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Abstrakt 
 
Cílem předložené diplomové práce je kompletní zhodnocení finanční situace 
společnosti. Pomocí elementárních metod finanční analýzy je vyhodnocen současný 
stav. Dále je práce zaměřena na návrhy, jejichž cílem je zlepšení stávající finanční 
pozice společnosti a následně upevnění celé její ekonomické situace. 
 
Abstract 
 
The aim of this thesis is a complete assessment of the financial situation of a 
company. Elementary methods of financial analysis are used to evaluate the current 
state. Proposals are presented in next part of the work. They are designed to improve the 
financial position of the company and then consolidate the whole economic situation. 
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Úvod 
V době finanční a ekonomické krize se každá úspěšná společnost musí umět 
pohotově vyrovnat s neustále se měnící situací v podnikatelském prostředí a rostoucím 
tlakem konkurence. Na evropském trhu je situace ještě více vyostřena, protože se jedná 
o velký trh. České podniky, které chtějí překonat nepřízeň současné doby, musí být 
schopny pružně a efektivně reagovat na různé výkyvy, které jim čas přinese.  
V podmínkách hospodářské krize a tvrdého konkurenčního boje si musí každá 
společnost být vědoma svých možností a limitů. Je pro ni tedy velice přínosné, jestliže 
využívá moderní analytické techniky k posouzení své finanční a ekonomické situace a 
na základě získaných výsledků následně vytyčí cíle, kterých chce dosáhnout, a zvolí 
strategie, které k tomu využije.  
Diplomová práce posuzuje dotčený subjekt především z finančního pohledu. 
Společnost je považována odbornou veřejností za největší podnik svého druhu na světě. 
Výstupem práce jsou návrhy postavené na zjištěných nedostatcích. Smyslem návrhů je 
nabídnout jednoduché, snadno implementovatelné, ale efektivní řešení, která povedou 
ke zlepšení situace a upevnění postavení na trhu. 
K naplnění určených cílů jsou v práci využívány logické metody, především 
indukce a dedukce. K posouzení finanční situace jsou používány elementární metody 
technické analýzy, které jsou použity k rozboru základních účetních výkazů z let 2002 
až 2007.  
Diplomová práce se dělí do čtyř základních celků. První kapitola popisuje 
vybranou společnost a její podnikatelské prostředí. Druhý tematický okruh shrnuje nové 
teoretické poznatky z oblasti finanční analýzy. V další části práce jsou získané poznatky 
prakticky aplikovány na dotčený subjekt. V následujícím posledním oddílu jsou 
uvedeny návrhy řešení problémů, které vyplynuly z provedené analýzy. 
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1 Hodnocení současného stavu problematiky 
Tato část práce představuje zvolené cíle a uvádí metody vedoucí k jejich dosažení. 
Následuje popis vybrané společnosti, ve které jsou teoretické poznatky prakticky 
aplikovány. Soustředí se na popis společnosti a závěrem zpracovává analýzu 
podnikatelského prostředí a SWOT analýzu. 
1.1 Vymezení cílů a zvolené metody 
Cílem předložené diplomové práce je kompletní zhodnocení finanční situace 
dotčeného subjektu. Výsledky získané na základě elementárních metod finanční analýzy 
a logických metod jsou zpracovány, vyhodnoceny. Smyslem práce je následně také 
vypracovat vhodná opatření na zlepšení současné situace podniku.  
V celém rozsahu diplomové práce jsou využívány logické metody. Při využití 
logických metod je přikládán význam především indukci a dedukci. 
Metoda indukce znamená, že z charakteristik jednotlivostí je usuzováno na 
obecné typové znaky. Při tom je nutno abstrahovat od specifických, nikoliv společných 
znaků jednotlivých nástrojů. Dedukcí je zkoumáno, které jednotlivosti naplňují 
vymezené znaky a lze je tedy zařadit do příslušné kategorie.  
Na začátek práce je zařazen popis podniku jako takovéko, včetně rozboru 
nynějšího postavení, následuje rozbor podnikatelského prostředí pomocí Porterovy       
5-ti faktorové analýzy. Vyústěním provedených analýz je pak SWOT analýza, což je 
rozšířená metoda, která hodnotí silné a slabé stránky společnosti plynoucí z její vnitřní 
situace a identifikuje potenciální příležitosti a hrozby vycházející z vnějšího okolí 
podniku.  
K vlastnímu posouzení finančních poměrů organizace jsou použity elementární 
metody technické analýzy, jež jsou postaveny na účetních výkazech - rozvaha, výkaz 
zisků a ztrát a cash flow z let 2002 - 2007.  
Mezi techniky, které jsou konkrétně aplikovány, patří analýza absolutních, 
rozdílových a poměrových ukazatelů. Celkové zhodnocení finančního stavu společnosti 
je provedena na základě využití soustav ukazatelů, tedy Altmanův index a Index IN05. 
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K vypracování této části je použita také komparativní metoda a to ve smyslu 
srovnávání zkoumaného podniku s oborovými průměry (dále jen OP). 
Získané výsledky celkového finančního rozboru jsou vyhodnoceny a po zvážení 
situace následuje návrh jistých opatření, jejichž cílem je vylepšení současných poměrů 
zkoumané společnosti 
1.2 Popis vybrané společnosti  
Předmětem zkoumání této práce je společnost, která zabývá výrobou a distribucí 
potravinářských polotovarů, především tradičních domácích knedlíků.  
1.2.1 Základní údaje o společnosti 
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1.2.2 Profil společnosti 
Dotčený subjekt se zabývá se již 17 let výrobou potravinářských polotovarů, 
především výrobou domácích knedlíků v pestrém provedení. Svoji podnikatelskou 
činnost společnost zahájila prakticky v roce 1990 formou různých aktivit fyzické osoby. 
Od roku 1993 se ale věnuje výhradně výrobě a distribuci domácích knedlíků v mnoha 
provedeních. (37) 
V roce 2002 byla vystavěna nová výrobní hala v hodnotě 38 mil. Kč, která splňuje 
náročné hygienické předpisy zákona č 110/1997 Sb., o potravinách a tabákových 
výrobcích. V souvislosti s takto rozsáhlou výstavbou došlo k zásadním změnám ve 
výrobních prostředcích. Díky tomu následně společnost získala certifikáty HACCP1, 
ISO 9001 a ISO 14001. Tato osvědčení jsou zárukou o dodržování souboru opatření 
zdravotní a hygienické nezávadnosti a jakosti potravinářských výrobků. (37) 
V roce 2004 byla společnost oceněna dalším uznáním za splnění nadstandardních 
kritérií, protože výrobní prostory jsou projektovány tak, aby bylo možné zvýšit kapacitu 
výroby až o 200 %, s podstatným zvýšením produktivity práce. V roce 2007 byla 
instalována nová technologická linka v ceně 32 mil. Kč. (37) 
Výrobky dotčeného subjektu jsou proslulé svojí kvalitou a přijatelnou cenou. 
Nynější výrobkové portfolio tvoří produkty v čerstvém a chlazeném stavu s trvanlivostí 
do 10 dnů. Tyto produkty lze dále rozčlenit na kynuté, bramborové, ovocné a speciální. 
Ačkoliv je tato nabídka na domácím trhu vyhovující, společnost rozšířila výrobu o jídla 
v mraženém stavu s trvanlivostí 1 rok a déle, aby mohla lépe členit tlakům konkurence. 
Hlavním výrobkem je moravský knedlík, který byl v roce 2004 oceněn značkou KlasA 
a v roce 2006 získal další ocenění Chuť jižní Moravy.  (37) 
Podnik si vytyčil za svůj cíl navázat obchodní kontakty s expandujícími 
prodejními řetězci v ČR. Nyní spolupracuje s firmami Ahold Czech Republic a. s. (dále 
jen Ahold), PLUS - Discount s. r. o., SPAR Česká obchodní společnost s. r. o., TESCO 
Stores CZ a. s., Makro Cash & Carry ČR. Dotčený subjekt také spolupracuje s celou 
řadou restaurací, hotelů, penzionů, jídelen, nemocnic a drobných obchodů na celém 
území ČR. (37) 
                                                     
1
 HACCP je označení vzniklé z anglického Hazard Analysis Critical Control Points. (37) 
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Jak již bylo uvedeno, nejen že se podnik věnuje výrobě domácích knedlíků, ale 
také zabezpečuje jejich distribuci po celé České republice (dále jen ČR) a na Slovensku. 
(37) 
Tabulka č. 1.1: Obrat společnosti v letech 2002 -2007 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 tis. Kč. tis. Kč. tis. Kč. tis. Kč. tis. Kč. tis. Kč. 
Tuzemsko 101 135 106 823 104 708 94 187 107 398 127 615 
Zahraničí   443 2 352 2 741 577 
Celkem 101 135 106 823 105 151 96 539 110 139 128 192 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43 ,44) 
Graf č.1.1: Vývoj obratu společnosti v letech 2002 – 2007 
0
20 000
40 000
60 000
80 000
100 000
120 000
140 000
tis. Kč
2002 2003 2004 2005 2006 2007 rok
Tuzemsko Zahraničí
 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti za roky 2002 - 2007. (39, 40, 41, 42, 43 ,44) 
Tabulka č. 1.1 a graf č. 1.1 zachycují vývoj ročního obratu v letech 2002 až 2007. 
Z uvedeného je patrné, že společnost již řadu let překračuje 100 mil. Kč. V posledních 
letech soustavně roste.  
Od roku 2004 organizace expandovala také na zahraniční trh, konkrétně na 
Slovensko a posléze do Rakouska. Mezi roky 2004 a 2006 měly příjmy ze zahraničí 
rostoucí tendenci a získávaly svůj nedílný význam pro společnost. V roce 2007 ale 
došlo k razantnímu poklesu. Důvodem byla špatná platební morálka rakouských 
odběratelů a velmi nevýhodné podmínky pro společnost stanovené některými 
slovenskými odběrateli. V současnosti společnost dodává jen na Slovensko (BT 
Trading, METRO Cash & Carry Slovakia s.r.o.).  
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1.2.3 Organizační struktura společnosti 
Společnost patří mezi významné zaměstnavatele v oblasti. Protože se neustále 
rozvíjí a zvětšuje, tak i počet zaměstnanců přiměřeně stoupá.  
Tabulka č. 1.2: Zaměstnanost ve společnosti v letech 2002 – 2008 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Počet pracovníků 79 87 79 76 75 76 85 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti za roky 2002 - 2007. (39, 40, 41, 42, 43 ,44) 
Webové stránky dotčeného subjektu. (37) 
Graf č. 1.2: Vývoj zaměstnanosti ve společnosti v letech 2002 – 2008 
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Zdroj: Výroční zprávy společnosti za roky 2002 - 2007. (39, 40, 41, 42, 43 ,44) 
Webové stránky dotčeného subjektu. (37) 
Tabulka č. 1.2 a graf č. 1.2 zachycují vývoj počtu pracovních míst, které dotčený 
subjekt za dobu své existence vytvořil a stále vytváří. Vývoj počtu zaměstnanců je 
značně kolísavý. V roce 2003 společnost poskytovala 87 pracovních míst. V dalších 
letech se ale tento počet snížil v důsledku lepší organizovanosti práce. V posledních 
letech opět stoupá, protože společnost díky investicím zvětšila svoje kapacity, a tak 
vznikla nová pracovní místa.  
Organizační struktura společnosti vychází z personálního stavu zaměstnanců 
v návaznosti na činnosti spojené s celkovým výrobním procesem a realizací zakázek. 
Organizační schéma podniku je zachyceno v příloze č. 1. 
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1.3 Analýza současného stavu společnosti  
V rámci rozboru současného stavu společnosti je provedena analýza prostředí, ve 
kterém se dotčený subjekt pohybuje pomocí Porterova 5-ti faktorového modelu, a také 
SWOT2 analýza. 
1.3.1 Porterův 5-ti faktorový model 
Jestliže chce být společnost úspěšná, měla by si být vědoma, které síly ovlivňují 
prostředí, ve kterém se pohybuje.  
Porter identifikoval 5 hlavních faktorů, které mají vliv v jakémkoliv prostředí bez 
ohledu na to, zda se jedná o produkt nebo službu. Jeho model konkurenčního prostředí 
vychází z předpokladu, že strategická pozice společnosti působící v určitém odvětví je 
ovlivněna vyjednávací sílou zákazníků, vyjednávací sílou dodavatelů, hrozbou vstupů 
nových konkurentů, hrozbou substitutů a rivalitou podniků působících uvnitř daného 
trhu. Schéma č. 1.1 ilustruje vliv těchto faktorů na prostředí. (13) 
Schéma č. 1.1: Porterův 5-ti faktorový model  
 
Zdroj: MALLYA, T. Strategické řízení, str. 12. (11) 
                                                     
2
 SWOT je označení vzniklé z anglického Strenghts, Weaknesses, Opportunities and Threats. (13) 
Hrozba vstupů nových firem 
Potřebný kapitál 
Neexistují patenty 
Neexistuje regulace 
Interní Rivalita 
Počet firem 
Nadbytečná kapacita 
Bariery exitu 
Cenová konkurence 
Síla dodavatelů 
Velké firmy 
Nakupují v malém 
Hrozba integrovat 
dopředně 
Síla kupujících 
Nakupují ve velkém 
Malý počet 
odběratelů 
Hrozba integrovat 
zpětně 
Substituty a komplementy 
Podobné substituty 
Neexistují komplimenty 
Cenová elasticita 
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Následuje praktická aplikace Porterovy 5-ti faktorové analýzy na dotčený subjekt. 
• Vyjednávací síla zákazníků vůči svému dodavateli 
Klienty společnosti jsou nejen velké nadnárodní obchodní řetězce, ale také hotely, 
restaurace, jídelny, atd. Logicky platí, čím je zákazník významnějším, tím je jeho síla 
větší. Tlak na cenu ze strany obchodních gigantů je značný a společnost si jen stěží 
může vybírat. Drobní odběratelé nemohou pozici podniku výrazně ovlivnit.  
• Vyjednávací síla dodavatelů k analyzované společnosti 
K produkci knedlíků je zapotřebí značné množství různorodých výrobních 
surovin. Vyjednávací síla dodavatelů je dána nejen množstvím, které zákazník odebírá, 
ale také dalšími faktory, které musí být zohledněny. Patří mezi ně např. možnost změny 
prodejce bez dodatečných nákladů, dostupnost substitutů, atd.  
Hlavními dodavateli společnosti jsou Delta mlýny, s. r. o. (výroba mlynářských 
produktů), Penam, a. s. (rohlíkové kostky do knedlíků), Petružálek, s, r. o. (všechny 
druhy obalových materiálů), Fantasy Food, s. r. o. (džemy, marmelády a různé druhy 
náplní do knedlíků), Aditiv, s. r. o. (sušená bramborová směs).  
Uvedení dodavatelé spolupracují s podnikem již několik let. Společnost je pro ně 
důležitým klientem, protože odebírá pravidelně velké dodávky surovin. Jejich pozice je 
navíc omezena smlouvami, kterými se dotčený subjekt chrání. Vyjednávací síla 
menších dodavatelů není příliš významná.  
Jak známo, pracovní síla je ve své podstatě také dodavatel, od kterého si 
zaměstnavatel kupuje čas, dovednosti, zkušenosti. Společnost v současné době 
poskytuje 85 pracovních pozic. V okolí je významným zaměstnavatelem a v dnešní 
době ekonomické krize si pracovníci cení svého místa ještě více. Nedá se tedy říci, že 
by mohli chod podniku významně ovlivnit.  
Část distribuce je zajištěna externími přepravci. Součástí vybavení auta je 
automatický chladící systém nákladového prostoru. Dodavatelů tranzitních služeb je na 
českém trhu značné množství a tím je jich vyjednávací pozice oslabena ve prospěch 
dotčeného subjektu.  
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• Hrozba vstupu nových konkurentů 
Hrozba vstupu nových konkurentů do odvětví je dána např. potřebou kapitálu, 
ochranou patentu nebo regulací ze strany státu. Toto odvětví není regulováno státem. 
Výrazná počáteční investice na zahájení provozu není vyžadována. Tento rys odvětví by 
mohl pozici společnosti oslabit, ale společnost je považována odbornou veřejností za 
největšího výrobce domácích knedlíků na světě a má vytvořenou stabilní pozici na trhu. 
Pokud někdo začíná prodávat knedlíky, tak jeho možnosti a kapacity zdaleka nedosahují 
na dotčený subjekt.  
• Hrozba substitutů 
Substitutem knedlíku může být v podstatě jakákoliv jiná příloha. Jestliže zákazník 
trvá na své volbě, může se obrátit na jiného výrobce knedlíků nebo pekárnu, která 
zařadila do svého produktového portfolia i domácí knedlíky. Pokud pro výrobek 
existuje mnoho možností náhrady, je jejich hrozba velká. Organizace by tedy měla mít 
v patrnosti současný trend a přizpůsobovat se poptávce. V dnešní době bezpochyby 
stoupá zájem o zdravou výživu. V roce 2007 společnost získala certifikát pro výrobu 
produktů v bio kvalitě. Nabízí např. bio listové těsto. (22) 
• Rivalita podniků  
Rivalita podniků v odvětví je dána počtem společností pohybujících se na stejném 
trhu. Při velkém množství může mezi nimi vzniknout i cenová válka. Důležité jsou také 
bariéry exitu. Jestliže jsou tyto náklady exitu vysoké, společnosti se drží v odvětví po 
nejdéle možný čas a bojují o přežití. Tato skutečnost samozřejmě vede k tomu, že 
rivalita je stále intenzivní.  
Konkurence v tomto odvětví je poměrně silná. Dotčený subjekt musí čelit nejen 
menším soukromým výrobcům, ale také velkým pekárenským závodům, které mají 
produkci knedlíků jako přidruženou výrobu. V oblasti východních Čech nejvíce 
konkuruje Pekosa Chodov, s. r. o. a Domita a. s.  
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Porterova 5-ti faktorová analýza je užitečná pomůcka k vymezení sil, které dokáží 
ovlivnit podnikatelské prostředí. Z této analýzy implikuje, že největší tlak je ze strany 
odběratelů a s postupem času i substitutů kvůli stupňujícímu se zájmu o zahraniční 
kuchyni nebo zdravou výživu. Vyjednávací síla dodavatelů je poměrně slabá, protože 
podnik je jejich důležitým odběratelem, a tak je v jejich zájmu si ho udržet. 
1.3.2 SWOT analýza 
SWOT analýza je často využívaná metoda, pomocí niž jsou identifikovány silné a 
slabé stránky, příležitosti a hrozby společnosti. Silné a slabé stránky jsou výsledkem 
vnitřního rozboru organizace. Příležitosti a hrozby přináší vnější okolí podniku. 
Společnost by se měla soustředit na svoje silné stránky a eliminovat slabé. Pokud se 
chce ale stát úspěšnou, měla aby do svoji strategii přizpůsobit možným příležitostem a 
chránit se před potenciálními hrozbami. (13) 
Tabulka č. 1.3: SWOT analýza společnosti 
- dobré jméno a dlouholetá praxe v 
oboru - velké množství silných odběratelů  
- ocenění za hygienu a kvalitu - marketing  
- dobré technické vybavení - webové stránky 
- distribuční síť - žádní aktivity v místní komunitě Si
ln
é s
tr
án
ky
 
- biopotraviny 
Sl
a
bé
 
st
rá
n
ky
 
- málo propracovaný systém 
zaměstnaneckých benefitů 
- soustavné vzdělávání zaměstnanců - rostoucí obliba v cizokrajné kuchyni 
- orientace na větší množství 
menších odběratelů - zdravý životní styl 
- penetrace na trhy sousedních států - současná hospodářská krize 
Př
íle
ži
to
st
i 
- rozšíření sortimentu produktů  
H
ro
zb
y 
- vstup dalších konkurentů do odvětví 
Zdroj: Vlastní studie na základě PORTER, E. M. Konkurenční výhoda. (13) 
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V tabulce č. 1.3 je zpracována SWOT analýza dotčeného subjektu. Za silné 
stránky společnosti je v dnešní době, kdy roste zájem o ekologické produkty, 
považovánoa především výroba biopotravin, na kterou dokonce má certifikaci. 
Společnost tak pružně reaguje na současný životní styl spotřebitelů. Další výhodou je 
pořízení v roce nové technologické linky a distribuční sít, pomocí které společnost 
eliminovala závislost na externích dopravcích. 
Ačkoliv je společnost významný a rozvíjející se podnik, bylo identifikováno také 
několik slabých stránek. Problémem je velké množství silných odběratelů, kteří tlačí 
cenu výrobků dolů a diktují si podmínky. Společnost nemá marketingové aktivity. I 
když internetová prezentace společnosti je vedena pečlivě a přehledně, potenciálním 
zákazníkům by mohl chybět odkaz na reference, který bývá na stejně úrovní jako profil 
společnosti nebo sortiment. Odběratelé jsou nestandardně uvedeni v záložce Profil 
společnosti.  
Podnikatelské příležitostí zkoumané organizace spočívají především v cíleném 
vzdělávání zaměstnanců ve vedení a administrativě, ale také dělníků, kteří musí zvládat 
moderní technologie. Vyšší zisky by společnosti přineslo získání více menších 
odběratelů, kteří by neměli tak silnou vyjednávací pozici. Další možností rozvoje je 
penetrace na trhy sousedních států, přičemž podnik může těžit ze své strategické 
polohy. 
V budoucnu by mohla společnost ohrozit rostoucí obliba domácích spotřebitelů 
v cizokrajné kuchyni a jejich snaha po zdravém životním stylu, se kterým jistě nebude 
nikdo knedlíky spojovat. 
Díky této metodě jsou určeny současné klady a zápory podniku a budoucí 
podnikatelské příležitosti a hrozby. Na základě příležitostí lze určit, kterým směrem by 
se měla společnost orientovat s využitím svých silných stránek. Vytyčených cílů však 
může být stěží dosaženo, pokud společnost neeliminuje svoje slabiny a nebude se tak 
chránit před množnými hrozbami. 
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2 Teoretická východiska práce 
Chce-li být podnik úspěšný, potřebuje se neustále rozvíjet. Znalostí příčin 
úspěšnosti a neúspěšnosti může ovlivňovat faktory vedoucí k prosperitě. Finanční 
analýza je jedním z nástrojů jak diagnostikovat tyto vlivy. (13) 
Finanční analýza je využívána právě z důvodu vysoké proměnlivosti 
ekonomických dat, pro schopnost oddělit nepodstatné od podstatného, vést od složitého 
k jednoduchému. Smyslem je získávaní údajů o kvalitativních a kvantitativních 
vlastnostech zkoumaných jevů. (14) 
„Finanční analýza podniku je pojímána jako metoda hodnocení finančního 
hospodaření podniku, při kterém se získaná data třídí, agregují, poměřují mezi sebou 
navzájem, kvantifikují se vztahy mezi nimi, hledají kauzální souvislosti mezi daty a 
určuje se jejich vývoj. Tím se zvažuje vypovídací schopnost zpracovaných dat, zvyšuje 
se jejich informační hodnota.“ (14, str. 3) 
Cílem finanční analýzy podniku je:  
− zhodnocení působení vnitřního a vnějšího prostředí podniku,  
− rozbor dosavadního vývoje podniku, 
− porovnání výsledků analýzy v prostoru, 
− analýza spojitostí mezi indikátory (pyramidální rozklady), 
− poskytnutí informací pro rozhodování do budoucnosti, 
− analýza možností budoucího rozvoj a výběr nejvhodnější varianty, 
komentování výsledků včetně návrhů ve finančním plánování a řízení podniku. 
(16) 
Následující text zpracovává finanční analýzu z pohledu uživatelů, uvádí zdroje 
dat, postup, metody a základní metodický aparát finanční analýzy. 
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2.1 Uživatelé finanční analýzy 
Finanční situace podniku stojí v popředí zájmů mnoha subjektů. Každý z nich má 
své specifické zájmy vycházející z jeho rozhodovacích úloh. Jejich společným znakem 
ale je to, že „potřebují vědět, aby mohli řídit“. (5, str. 27) 
• Manažeři 
Manažeři využívají finanční analýzu pro dlouhodobé i operativní finanční řízení 
podniku. Tyto zprávy tvoří zpětnou vazbu mezi rozhodnutím a praktickým 
důsledkem, odkrývají silné a slabé stránky finančního hospodaření, usnadňují 
manažerům přijmout správné rozhodnutí pro další období. (5) Znalost finanční 
situace podniku ulehčuje rozhodnutí při získávání finančních zdrojů, při vytváření 
optimální majetkové struktury, při alokaci volných peněžních zdrojů a při 
rozdělování disponibilního zisku. (9)  
• Investoři 
Skupina investorů je zastoupena současnými vlastníky, držiteli cenných papírů a 
potenciálními investory. (9) 
o Současní vlastníci 
Jsou primární uživatelé finančně-účetních dat zaznačených ve výkazech. 
Informace využívají z investičního a kontrolního hlediska. Při investičním 
rozhodnutí je pozornost soustředěna na míru rizika a míru výnosnosti. Kontrola 
je zaměřena na stabilitu, likviditu a disponibilní zisk. Je důležitá z toho důvodu, 
aby se předešlo rozporům mezi manažery a akcionáři, jejichž zájmy se mohou 
značně lišit. (9) 
o Držitelé cenných papírů 
V popředí zájmů této skupiny stojí to, aby jim byli včas vyplaceny splátky 
včetně úroků. Zajímají se tedy o finanční stabilitu a likviditu podniku. (9) 
23  
o Potenciální investoři 
Zvažují vložení peněžních prostředků do podniku, a proto si potřebují ověřit 
správnost jejich rozhodnutí. (5) 
• Banky a jiní věřitelé 
Poskytovatelé úvěru vyžadují informace o finančním stavu budoucího dlužníka, 
aby se mohli správně rozhodnout, zda mu půjčí či nikoliv. Úvěrové podmínky jsou 
často stanoveny na základě vybraných finančních ukazatelů. (5) Banky posuzují 
tzv. bonitu žadatele, kdy analyzují jeho finanční hospodaření. Zabývají se strukturou 
majetku a zdroji financování, hodnotí ziskovost. Tyto rozbory jsou určující pro 
rozhodnutí o výši a splatnosti úvěru. (9) 
U střednědobých a dlouhodobých úvěrů se investiční projekt hodnotí 
samostatně. U krátkodobého dluhu je důležitý ukazatel likvidity (porovnání 
oběžního majetku a krátkodobých závazků). (5) Dle potřeby se využívají další 
ukazatele na doplnění informací. (9) 
• Obchodní partneři  
Dodavatelé a odběratelé společně vytvářejí významnou část skupiny obchodních 
partnerů. (5) 
o Dodavatelé (obchodní věřitelé) 
Nejdříve posuzují, zda je podnik schopen hradit své závazky včas. 
U dlouhodobých dodavatelů hodnotí také jejich stabilitu a trvalé obchodní 
kontakty, aby si zabezpečili perspektivní klienty. (5) 
o Odběratelé (zákazníci) 
Stejně jako dodavatelé hodnotí, zda je společnost schopna dostát svým 
závazkům a v případě finančních potíží zajistit výrobu. (5) 
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• Konkurenti 
Konkurenti využívají finanční informace podobných podniků nebo celého 
odvětví, aby mohli porovnat výsledky hospodaření, především rentabilitu, ziskovou 
marži, cenovou politiku apod. Ačkoliv společnosti nejsou povinny zveřejňovat tyto 
informace, je to v jejich zájmu. Organizace, která tak nečiní nebo dokonce zkresluje 
tyto údaje, podstupuje riziko, že ztratí dobrou pověst. (9) 
• Zaměstnanci 
Hospodářská a finanční stabilita společnosti zaručuje pracovní místa svým 
zaměstnancům. Pracovníci sledují výsledky a ovlivňují řízení podniku 
prostřednictvím odborových organizací. (5) 
• Stát a jeho orgány 
Tato zájmová skupina shromažduje finančně-účetní data z důvodů 
např. statistiky, kontroly plnění daňových povinností nebo rozdělování finanční 
výpomoci. (9) 
Zajisté nalezneme ještě další uživatelé finanční analýzy, jako jsou daňoví poradci, 
oceňovatelé podniku nebo burzovní makléři. (5) Aby se předešlo konfliktům mezi 
různými skupinami zájemců, vyžaduje se kontrola finančních záznamů externími 
subjekty (nezávislý auditor). (9) 
2.2 Data ve finanční analýze 
Při hledání informací o finanční situaci podniku narazíme na mnoho zdrojů 
informací, které poskytují ve větší či menší míře relevantní data. Následující text se 
zabývá klasifikací zdrojů a jejich omezeními.  
2.2.1 Zdroje dat pro finanční analýzu 
Data pro finanční analýzu povstávají jak z interních tak z externích zdrojů, 
protože organizace je součástí širokého ekonomického prostředí, které ji ovlivňuje. Tyto 
prameny lze dělit na finanční, kvantifikované a nekvantifikované informace. 
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• Finanční informace 
− účetní výkazy finančního účetnictví a výroční zprávy, 
− vnitropodnikové finanční výkazy, 
− předpovědi finančních analytiků a vrcholového vedení podniku, 
− burzovní zpravodajství, 
− zprávy o vývoji měnových relací a úrokových měr, 
− hospodářské zprávy informačních medií. (9) 
• Kvantifikované nefinanční informace  
− firemní statistika produkce, poptávky, zaměstnanosti, odbytu, aj., 
− prospekty, podnikové směrnice, 
− oficiální ekonomická směrnice. (9) 
• Nekvantifikované finanční informace  
− zprávy vedoucích pracovníků jednotlivých útvarů podniku, ředitelů a auditorů,  
− komentáře manažerů, 
− komentáře odborného tisku, 
− osobní kontakty, 
− nezávislá hodnocení a prognózy apod. (9) 
• Odhady analytiků různých institucí (9) 
Většinu údajů kvantitativní povahy pro potřeby finanční analýzy nalezneme ve 
finančním účetnictví. (20)  
Mezi základní výkazy a tím pádem také nejdůležitější zdroje dat pro finanční 
analýzu se řadí: 
− rozvaha, výkaz zisku a ztrát, přehled o peněžních tocích, 
− výroční zpráva, příloha k účetní uzávěrce. (5) 
Kromě záznamů finančního účetnictví se používají také údaje z peněžního trhu a 
také informace potřebné pro srovnání. (20) 
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2.2.2 Problematika účetních dat 
Mezi nejčastěji používané zdroje finančních informací patří rozvaha a výkaz zisku 
a ztrát. Je ale důležité uvědomit si jejich limity. 
• Rozvaha a její slabé stránky 
Rozvaha vystihuje finanční situaci podniku v daném okamžiku, informuje nás 
o celkových aktivech a pasivech se základním rozdělením na vlastní kapitál a dluhy. 
Nedostatky rozvahy jsou: 
o Nezachycuje přesně současnou hodnotu podniku. Účetní standardy používají 
jako pro ohodnocení aktiv a pasiv historickou hodnotu, přestože je 
pravidelně upravovaná odpisy, takže neodráží zcela současnou hodnotu. 
Odpisy a jejich metody odepisování jsou nepřesným a umělým přiblížením 
skutečného procesu stárnutí aktiva. (1) 
o Hodnoty některých položek jsou určeny odhadem. Jedná se o pohledávky 
upravené z hlediska návratnosti, zásoby, jejichž hodnota by měla být 
založena na jejich prodejnosti, a stálá aktiva, jejichž reálná hodnota by se 
měla zakládat na životnosti. (1) 
o Při ohodnocování stálých aktiv se používají odpisy, snižování jejich 
hodnoty. Jejich „zhodnocování“ se ale nebere v úvahu. Doba použitelnosti 
aktiv je však málokdy vázána na jeho odepsanost. (1) 
o Ve výkazech nejsou vůbec zahrnuty mnohé položky, které mají určitou 
„vnitřní“ finanční hodnotu. Je to z  důvodů objektivních potíží s jejich 
oceňováním. Jednoznačným případem jsou lidské zdroje, zkušenosti a 
kvalifikace zaměstnanců, anebo např. podpora společnosti významnými 
hospodářskými subjekty. (1) 
• Výkaz zisků a ztrát a jeho slabé stránky 
Výkaz zisků a ztrát ukazuje, jakého hospodářského výsledku společnost dosáhla 
za sledované období.  
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o Cílem výkazu zisku a ztrát je vyčíslit účetní zisk. Výsledek hospodaření za 
účetní období se nerovná čisté hotovosti vytvořené společností za dané 
účetní období a nevyjadřuje skutečný hotovostní příjem. (1) 
o Výkaz stojí na kumulativní bázi a ne na bázi hotovostní. Nákladové a 
výnosové položky nejsou podepřeny skutečnými hotovostními toky (příjmy 
a výdaje), a proto ani výsledný čistý zisk nezachycuje skutečnou dodatečnou 
hotovost získanou hospodařením podniku v daném období. (1) 
o Náklady daného období zaznamenávají všechny výdaje uskutečněné za 
celou dobu vytváření výnosů daného období. Mzdy, platy, režie a další 
náklady nebývají vždy skutečně zaplaceny ve stejném období, kdy se objeví 
ve výkazu zisku a ztráty. (1) 
o Některé náklady zapsané v účtu zisku a ztrát vůbec nejsou hotovostním 
výdajem. Příkladem jsou odpisy, které nepředstavují odliv hotovosti 
z podniku, přesto se při výpočtu čistého zisku odečítají. Dalším příkladem je 
amortizace goodwillu, patentových práv anebo diskont při prodeji obligací. 
(1) 
2.3 Postup a metody finanční analýzy 
V průběhu let bylo vypracováno mnoho technik finanční analýzy sloužící 
k posouzení situace společnosti. Je uvedena fundamentální a technická analýza a výběr 
srovnatelných podniků. Jsou také zahrnuty metody finanční analýzy. 
2.3.1 Fundamentální a technická analýza 
Existují dva přístupy k hodnocení ekonomických jevů, fundamentální a technický. 
Oba přístupy mají své stoupence ale i kritiky. Následující text se nejdříve věnuje 
fundamentální a poté technické analýze. (19) 
• Fundamentální analýza 
Zakládá se na obsáhlých znalostech vzájemných spojitostí mezi ekonomickými a 
mimoekonomickými jevy, na zkušenostech specialistů, na vnímání situace. (15)  
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Zpracovává velké množství kvalitativních údajů a jestliže využívá kvantitativní 
informace, dedukuje zpravidla své závěry bez použití algoritmizovaných postupů. 
(19) 
• Technická analýza 
Využívá matematických, statistických a dalších algoritmizovaných metod ke 
kvantitativnímu zpracování ekonomických dat s následným (kvalitativním) 
posouzením výsledků. Postup finanční technické analýzy je rozložen do několika 
kroků: 
− Kalkulace ukazatelů vybrané společnosti. Zaměřuje se na volbu podobných 
společností, přípravu dat a ukazatelů a verifikaci předpokladů o indikátorech. 
− Porovnání výsledků s OP. Selekce techniky pro hodnocení ukazatelů a určení 
relativní pozice společnosti. 
− Analýza časových trendů a vztahů mezi ukazateli pomocí pyramidové 
soustavy. 
− Návrh na opatření ve finančním plánování a řízení. (15) 
2.3.2 Výběr srovnatelných podniků 
Ve finanční analýze je velmi důležitý obsah účetních dat kvůli porovnatelnosti 
záznamů. Máme na mysli časovou a prostorovou srovnatelnost. (15)  
Časového srovnání jsme schopni díky obecně uznávaným zásadám o účetnictví, 
kdy organizace nesmí měnit v průběhu roku postupy ani principy účtování. Tyto změny 
jsou možné na přelomu roku, pokud vedou k pravdivějšímu zobrazení reality. (19) 
Prostorová srovnatelnost je mnohem komplikovanější. Právní úprava účetnictví 
ponechává jistou volnost podnikům. Mezinárodní srovnání je dokonce ještě více složité, 
protože každá společnost má vlastní národní úpravu účetnictví a odlišnou legislativu. 
(15) 
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Abychom mohli hodnotit situaci podniků v určitém vhodně zvoleném okruhu, je 
třeba naplnit následující ujednání:  
• Srovnatelnost ekonomických subjektů 
− Oborová srovnatelnost je postavená na srovnatelnosti vstupů, technologií, 
výstupů a okruhu zákazníků. 
− Geografické hledisko ovlivňuje cenu dopravy a cenu pracovní síly. 
− Politické hledisko kvůli kterému vzniká nesrovnatelnost mezi tržním a 
centrálně řízeným hospodářstvím. 
− Historické hledisko znemožňuje porovnatelnost rozvíjejících se technologií, 
informačních procesů, marketingu, atd. se záznamy z dřívějšího období. 
− Ekologické hledisko srovnává ekonomické výsledky získané za obdobné 
úrovně péče o životní prostředí.  
− Legislativní hledisko ovlivňuje daňové, celní, úvěrové a další podmínky 
v zemi ekonomického subjektu, a tak i dosažené výsledky. (16) 
• Podobnost podniků 
Podobnost podniků je zamlčený předpoklad. Mlčky předpokládáme podobnost 
typu přímé úměry, ačkoliv lze o ní pochybovat, protože není dokázáno, že dvakrát 
větší objem výroby vyžaduje dvakrát větší skladové zásoby. Pokud se tato 
podmínka neshoduje se skutečností, je vhodné zvolit jinou metodu analýzy než 
přímo úměru. (16) 
• Nehomogenita podniků 
Ani v případě, že soubor společností vyhoví podmínkám srovnatelnosti, není 
zajištěna plná shoda všech ekonomických parametrů. Při podrobnějším zkoumání se 
projeví, že společnosti se dále člení na shluky (podskupiny) se vzájemně blízkými 
parametry. Homogenitu mohou narušovat jednotlivé vybočující podniky, často však 
jde o odlišnost celých shluků. Nehomogenní skupiny se zkoumají shlukovou 
analýzou dat. (16) 
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2.3.3 Metody finanční analýzy 
V důsledku rozmachu matematických, statistických a ekonomických věd došlo ke 
vzniku mnoha metod hodnocení finančního zdraví podniku. Volba metody musí 
zohledňovat: 
− Účelovost: Pro různé organizace se hodí různé techniky. Vybraná metoda musí 
vycházet ze zadaného cíle. Komentování výsledků musí být citlivé s důrazem 
na rizika. 
− Nákladovost: čas a vynaložené úsilí by měli odpovídat hloubce a rozsahu 
rozboru, ohodnocení rizik vyplývající z rozhodování. 
− Spolehlivost: závisí na spolehlivosti vstupních dat, nikoliv na velkém množství 
porovnávaných podniků. (14) 
Zvolená technika musí mít zpětnou vazbu na cíl a také analytik by měl zapojit 
zpětnou kontrolu, zda vybral nejvíce vhodnou metodu. „Obecně platí: Čím lepší 
metody, tím spolehlivější závěry, tím nižší riziko chybného rozhodnutí a tím vyšší 
naděje na úspěch.“ (16, str. 40) 
• Metody elementární analýzy 
Podstatou finanční analýzy je vyhodnocení ukazatelů, které se nacházejí jako 
položky v účetních výkazech a jiných zdrojích, nebo čísla z nich odvozená. 
Nezastupitelnou roli hraje čas, protože podle toho se rozlišují stavové veličiny 
(vztahují se k určitému časovému okamžiku) od tokových (vztahují se k určitému 
časovému intervalu). (16) 
„Čím bude kratší doba, za kterou firmu posuzujeme, a čím méně informací 
budeme mít, tím více nepřesností se může při interpretaci výsledků objevit.“ 
(16, str. 41) 
o Elementární metody se dělí do několika skupin, které ale následně vytvoří 
komplexní finanční analýzu organizace. Pro názornost jsou techniky 
uvedeny ve tabulce č. 2.4. (14) 
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Tabulka č. 2.4: Elementární metody finanční analýzy 
Analýza stavových 
ukazatelů 
Analýza rozdíl. a 
tok. ukazatelů 
Přímá analýza intenzivních 
ukazatelů Analýza soustav ukazatelů 
Horizontální analýza Analýza fondů Ukazatele rentability Pyramidové rozklady 
Vertikální analýza Analýza cash flow Ukazatele aktivity Du Pontův rozklad 
  Ukazatele zadluženosti  
  Ukazatele likvidity  
  Ukazatele kapitálového trhu  
Zdroj: RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza:metody, ukazatele, využití v praxi, str. 44. (14) 
o Další možná kategorizace relativní ukazatelů je rozdělení na extenzivní 
(objemové) a intenzivní (relativní). Viz tabulka č. 2.5. (14) 
Tabulka č. 2.5: Členění finančních ukazatelů 
Extenzivní metody Intenzivní metody 
Stavové Rozdílové Stejnorodé Různorodé 
Tokové Nefinanční   
Zdroj: RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza:metody, ukazatele, využití v praxi, str. 42. (14) 
- Stavové veličiny zachycují stav majetku a zdroj krytí ke zvolenému 
časovému okamžiku, např. položky rozvahy. 
- Rozdílové ukazatele představují rozdíl stavu určitých skupin vždy 
k témuž okamžiku, např. čistý pracovní kapitál je rozdíl mezi celkovými 
oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými závazky. 
- Tokové ukazatele podávají informace o změně extenzivních ukazatelů, 
k níž došlo za určitou dobu, např. zisk. 
- Nefinanční ukazatele vycházejí ze záznamů vnitropodnikového 
účetnictví, např. počet zaměstnanců. 
- Stejnorodé intenzivní ukazatele jsou poměry extenzivních ukazatelů, 
které jsou vyjádřeny ve stejných jednotkách. 
- Nestejnorodé intenzivní ukazatele jsou poměrem dvou ukazatelů 
vyjádřených v různých jednotkách. (14) 
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• Vyšší metody finanční analýzy 
Mezi vyšší metody finanční analýzy se řadí matematicko-statistické a 
nestatistické techniky. (16) 
o Matematicko-statistické metody jsou např. : 
- bodové odhady,  
- statistické testy odlehlých dat, 
- empirické distribuční funkce, 
- korelační koeficienty, 
- regresní modelování, 
- analýzy rozptylu, 
- faktorová analýza. (15) 
o Nestatistické metody: jsou např.  
- fuzzy množiny, 
- expertní systémy,  
- gnostická teorie neurčitých dat. (14) 
2.4 Základní metodický aparát finanční analýzy 
Základní metodický aparát finanční analýzy se dělí podle hledisek na analýzu 
absolutních, rozdílových, a poměrových ukazatelů a na analýzu soustav ukazatelů. 
Každá oblast se skládá z několika dalších skupin indikátorů. 
2.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Analýzu absolutních ukazatelů tvoří horizontální a vertikální analýza.  
• Horizontální analýza 
Sleduje změny po řádcích, horizontálně. Přejímá data z účetních výkazů 
a výročních zpráv. Analýza sleduje absolutní hodnoty v čase 3 až 10 let a také 
zjišťuje relativní (procentní) změny (tzv. technika procentního rozboru). Je známá 
také jako analýza trendu. (15) 
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• Vertikální analýza 
Vertikální analýza porovnává složky majetku a kapitálu, tzv. struktura aktiv a 
pasiv podniku. Ze skladby aktiv a pasiv není zřejmé uspořádání prostředků 
potřebných pro výrobní a obchodní aktivity organizace a z jakých zdrojů byly 
pořízeny. Jednotlivé prvky výkazů se vyjadřují jako procentní podíly jedné z těchto 
složek. (15) 
Přínosem vertikální analýzy je nezávislost na meziroční inflaci a dovoluje tedy 
komparaci výsledků analýzy z různých let. Využívá se ke srovnání v čase 
i v prostoru. (15) 
2.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele, označované jako fondy finančních prostředků, jsou 
používány k  analýze a řízení finanční situace společnosti. (16) 
• Čistý pracovní kapitál 
Tento často používaný indikátor určíme jako rozdíl mezi celkovými oběžnými 
aktivy a celkovými krátkodobými dluhy. Tyto závazky se definují splatností od 1 
roku až po splatnost 3 měsíce. Tímto způsobem se odtrhnou v oběžných aktivech ty 
části finančních prostředků, které jsou určeny na brzkou úhradu krátkodobých 
závazků od části, které jsou relativně volné a která jsou vnímány jako určitý 
finanční fond. Pro finančního manažera představuje tento fond součást oběžného 
majetku, financovanou dlouhodobým kapitálem, čili je částí dlouhodobého kapitálu 
vázaného v oběžním majetku. Jde tedy o relativně volný kapitál, který je využíván 
k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti. (16) 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva - celkové krátkodobé závazky (16) 
Čistý pracovní kapitál vypovídá o solventnosti, likviditě a finančním zázemí 
společnosti. Rozdíl mezi oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými závazky 
představuje finanční polštář, díky němuž je podnik chráněný před nepříznivými 
událostmi. Jeho velikost závisí nejen na obratovosti krátkodobých aktiv, ale i na 
vnějších podmínkách. (16)  
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• Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
Čistý pracovní kapitál není zcela identický s likviditou, a proto ho musíme 
využívat velmi obezřetně. V oběžných aktivech jsou totiž zahrnuty položky, které 
jsou jen málo likvidní, některé dokonce dlouhodobě nelikvidní. Z těchto příčin se 
vypočítává okamžitá likvidita přes čistý peněžní fond. (16) 
Čistý peněžní fond = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky (16) 
• Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy 
Tento ukazatel stojí mezi výše popsanými indikátory. Vylučuje totiž z oběžných 
aktiv zásoby a nelikvidní pohledávky, odečítají se krátkodobé závazky. (16) 
Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy = (oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní 
pohledávky) – krátkodobé závazky (16) 
2.4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
„Finanční poměrová analýza zkoumá strukturu podnikových aktiv, kvalitu a 
intenzitu jejich využívání, způsob jejich financování, ziskovost podniku, její 
solventnost, likviditu a další rysy jejího finančního života na základě finančních 
poměrových ukazatelů.“ (3, str. 64) 
Základní pomůckou je výpočet a interpretace finančních poměrů. Pomáhají určit 
celkové finanční zdraví společnosti, tedy hodnotí minulou a současnou ekonomickou 
situaci organizace. Jejich největší přínos spočívá v tom, že umožňují předpověď 
budoucího vývoje finanční situace, známý jako diagnostická funkce. Na základě toho 
lze stanovit vývojový trend hospodaření podniku. Podílová analýza našla také své 
uplatnění v mezipodnikovém srovnání, dále se používá k předpovědi hodnocení např. 
nových emisí obligací, určování bonity klientů, atd. (3) 
Slabé stránky poměrové analýzy vyplývají hlavně z její nesprávné aplikace. 
Abychom odhalili příčiny některých jevů, je vhodné provést rozbor z více hledisek. 
Podniky jsou často členěny do výrobních divizí, a tak nelze využít soubor OP pro 
srovnávací účely. Efektivnější využití má tato technika při hodnocení menších úzce 
zaměřených firem. Navíc výsledky mohou být zkresleny sezónními faktory. (3) 
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• Ukazatele likvidity 
Likvidita posuzuje schopnost podniku hradit krátkodobé závazky. V souvislosti 
s likviditou si musíme uvědomit rozdíl mezi ní a solventností. (3) 
„Likvidita je schopnost podniku přeměnit majetek na prostředky, jež je možné 
použít na úhradu závazků. Solventnost je schopnost hradit k určenému termínu 
v požadované podobě a na požadovaném místě všechny splatné závazky.“ 
(3, str. 68) 
Tyto dva jevy spolu velmi úzce souvisí. „Podmínkou solventnosti je, aby firma 
měla část majetku vázanou ve formě, již může platit, tzn. ve formě peněz. Jinými 
slovy - podmínkou solventnosti je likvidita. (16, str. 73) 
o Běžná likvidita (likvidita 3. stupně, celková) 
Tento kazatel vyjadřuje, kolikrát oběžná aktiva pokrývají krátkodobé 
závazky. Je citlivý na strukturu zásob. Běžná likvidita měří budoucí solventnost 
společnosti a je postačující pro hodnotu vyšší než 1,5. (15) 
Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé závazky (15) 
o Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně, rychlý test) 
Z oběžných aktiv jsou vyloučeny zásoby a zůstávají peněžní prostředky a 
krátkodobé pohledávky. Hodnota ukazatele by neměla klesnout pod 1. (15) 
Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby) / krátkodobé závazky (15) 
Pokud je hodnota pohotové likvidity výrazně nižší než běžná, znamená to 
nadměrnou váhu zásob v rozvaze podniku. (15) 
o Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
Určuje schopnost podniku hradit právě splatné závazky. Místo oběžných 
aktiv se dosazují jen peníze a jejich ekvivalenty. Kriterium je splněno při 
hodnotě ukazatele alespoň 0,2. Hodnota nad 0,5 znamená špatné hospodaření 
s kapitálem. (15) 
Okamžitá likvidita = finanční majetek / krátkodobé závazky (15) 
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„Ukazatele likvidity poměřují to, čím je možno platit (čitatel), tím, co je nutno 
zaplatit (jmenovatel).“ (15, str. 73) 
Zaměřují se na nejlikvidnější části aktiv společnosti a dělí se podle likvidnosti 
položek aktiv dosazovaných do čitatele z rozvahy. Slabou stránkou těchto ukazatelů 
je, že hodnotí likviditu podle zůstatku finančního (oběžného) majetku, ale ta 
v daleko větší míře závisí na budoucích cash flow. (16) 
• Ukazatele zadluženosti 
Skupina těchto ukazatelů posuzuje finanční strukturu podniku z dlouhodobého 
hlediska. Určují, v jakém rozsahu jsou aktiva dané společnosti financována cizími 
zdroji. Indikují výši rizika, které společnost podstupuje. Zadlouženost ale také může 
přispět k vyšší celkové rentabilitě, a tím k vyšší celkové tržní hodnotě podniku. 
Jednoznačně nelze určit doporučené hodnoty, protože záleží v jakém oboru 
společnost podniká. (14) 
o Ukazatel celkové zadluženosti (ukazatel věřitelského rizika) 
Je to poměr mezi cizím kapitálem a celkovými aktivy. Čím je vyšší hodnota 
ukazatele, tím je vyšší riziko věřitelů. Proto věřitelé preferují nízký ukazatel, ale 
vlastníci hledají větší finanční páku, aby znásobili svoje výnosy. (14) Mezi vyšší 
zadlužeností a platební schopností neexistuje žádný přímý vztah. Jestliže je tato 
hodnota větší než 50 %, věřitelé ve většině případů váhají s poskytnutím úvěru a 
zpravidla žádají vyšší úrok. (9) 
Celková zadluženost = cizí zdroje / aktiva celkem (14) 
o Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování se používá jako doplňkový ukazatel k indikátoru 
věřitelského rizika. Jejich součet by měl být přibližně 1 (rozdíl vzniká 
v důsledku nezapočtením ostatních pasiv do jednoho z ukazatelů). Vyjadřuje 
proporci, v níž jsou aktiva společnosti financována penězi akcionářů. (14) 
Koeficient samofinancování = vlastní kapitál / aktiva celkem (14) 
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Cizí a vlastní kapitál závisí na nákladech, které s pořízením zdrojů souvisejí. 
Cenou cizího kapitálu je úrok. Výše úroku se odvíjí podle doby splácení a rizika, že 
věřitel o svoje prostředky přijde. Krátkodobé úvěry jsou zatíženy nižším úrokem 
v porovnání se střednědobými a dlouhodobými úvěry. Zároveň platí, že finančně 
stabilní podnik je zvýhodněn nižším úrokem než podnik méně stabilní. (9) 
Za vlastní zdroje platí podnik podle právní formy podnikání podílem na zisku u 
s. r. o., k. s., družstva, tichého společníka nebo dividendou u a.s. Pro podnik jsou 
vlastní zdroje bezpečným zdrojem, za něž platí jen v závislosti na dosažení zisku. 
Vlastník očekává, že jeho vklad bude zhodnocen ve vyšší míře, než kdyby uložil své 
peníze do banky, a proto je ochoten postoupit riziko, že v případě ztrátového 
hospodaření podniku nedostane za vklad zaplaceno. Odměnou mu je vyšší cena. (9) 
Zadlužení podniku lez doporučit, pokud je očekávaný výnos z celkového 
kapitálu vyšší než nákladové úroky. Úvěr je ekonomicky výhodný, jestliže náklady 
spojené s jeho čerpáním nezatěžují ziskovost vlastního kapitálu na bázi zisku před 
zdaněním. (9) 
o Ukazatel úrokového krytí 
Udává, kolikrát je zisk vyšší než úroky. Představuje bezpečností polštář pro 
věřitele. Doporučené hodnoty dosahují trojnásobku a více. Podmínka takto 
vysoké úrovně úrokového krytí je logická, neboť podniky, které dosahují 
vyššího růstu tržeb jsou schopny v mnohem větším rozsahu využívat cizí 
kapitál, protože budou schopny platit fixní část úroků. Neschopnost platit 
úrokové platby ze zisku může být znakem blížícího se úpadku. (14)    
Ukazatel úrokového krytí = EBIT / nákladové úroky (9) 
Kde: EBIT = Hospodářský výsledek před zdaněním + nákladové úroky. 
V účetní metodice odpovídá zhruba provoznímu hospodářskému výsledku. 
(9) 
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• Ukazatele aktivity 
Ukazatele měří vázanost jmění v určitých položkách aktiv a pasiv, obratovost 
aktiv nebo dobu obratu aktiv. Hodnotí, jak efektivně podnik nakládá se svými 
aktivy. Jestliže má společnost více aktiv než je účelné, vytváří se tak náklady, které 
snižují zisk. Pokud jich je nedostatek, přichází o potenciální podnikatelské 
příležitosti, tím pádem o výnosy. (16) 
o Obrat celkových aktiv 
Udává počet obrátek za daný časový interval (za rok). Jestliže je využívání 
aktiv nižší než počet obrátek celkových aktiv zjištěný jako OP, měly by být 
zvýšeny tržby nebo odprodána některá aktiva. (16) 
Obrat celkových aktiv = roční tržby / aktiva celkem(16) 
o Obrat stálých aktiv 
Nabývá na významu při rozhodování, zda pořídit další produkční investiční 
majetek. Nižší hodnota než průměr v oboru upozorňuje výrobu, aby zvýšila 
využití výrobní kapacity, a pro finanční manažery, aby omezili investice 
podniku. (16) 
Obrat stálých aktiv = roční tržby / stálá aktiva (16) 
o Obrat zásob 
Ukazatel intenzity využití zásob nám říká, kolikrát je v průběhu roku každá 
položka zásob společnosti prodána a znovu uskladněna. Nevýhodou je, že tržby 
jsou vyjádřeny v tržní hodnotě a zásoby v nákladových cenách. V důsledku 
indikátor vlastně nadhodnocuje skutečnou obrátku. Dalším slabinou je, že tržby 
jsou tokovou veličinou odrážející výsledek celoroční aktivity, ale zásoby 
zaznamenávají stav k jednomu okamžiku. (16) 
Jestliže hodnota ukazatele odpovídá srovnání s OP, lze usuzovat, že 
společnost nemá zbytečné nelikvidní zásoby vyžadující nadbytečné financování. 
Přebytečné zásoby jsou neproduktivní a představují investici s nulovým 
výnosem.  
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Při nízkém obratu a vysokém ukazateli likvidity lze dospět k závěru, že 
podnik vlastní zastaralé zásoby a jejich reálná hodnota je nižší než cena oficiálně 
zapsaná ve výkazech. (16) 
Obrat zásob = roční tržby / zásoby (16) 
o Doba obratu zásob 
Udává průměrný počet dnů, po než jsou zásoby vázány v podniku do doby 
jejich spotřeby nebo prodeje. Částečně slouží jako indikátor likvidity, protože 
vyjadřuje počet dnů, za něž se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku (16) 
Doba obratu zásob = průměrná zásoba / denní spotřeba (16) 
o Doba obratu pohledávek (průměrná doba splatnosti pohledávek) 
Vypočtená hodnota vyjadřuje počet dnů během nichž je inkaso peněz za 
každodenní tržby zadrženo v pohledávkách. Jinými slovy, je to doba, po kterou 
musí podnik čekat na inkaso plateb za své již provedené tržby. Je-li hodnota 
vyšší než doba splatnosti uvedená v platebních podmínkách, značí to, že 
obchodní partneři neplatí včas a organizace by měly uvážit jistá opatření 
k urychlení inkasa. (16) 
Doba obratu pohledávek = obchodní pohledávky / denní tržby (16) 
o Doba obratu závazků (průměrná doba odkladu plateb) 
Tento indikátor nám ukazuje, po jakou dobu zkoumaný podnik zadržuje 
platby svým dodavatelům. Vypočte se jako poměr průměrného obchodního 
stavu závazků k průměrným denním tržbám. (16) 
Doba obratu závazků = závazky vůči dodavatelům / denní tržby (16) 
• Ukazatele rentability (výnosnosti, ziskovosti) 
Zahrnují ukazatele poměřující zisk s jinými veličinami za účelem zhodnotit 
prosperitu při dosahování stanovených cílů. Ziskovost měří schopnost podniku 
vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Je to vlastně 
způsob jak vyjádřit míru zisku. Existuje vazba mezi rentabilitou a likviditou. (14) 
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o Rentabilita vloženého kapitálu (dále jen ROI) 
Ukazatel neuvažuje daň, ani úroky. Z tohoto důvodu je vhodný pro srovnání 
různě zdaněných a zadlužených podniků. Dosahovaná výše tohoto ukazatele by 
měla být vyšší než je poskytovaná úroková míra v bance. Jinak je zbytečné 
podstupovat riziko podnikání. Ukazatel vyšší než 0,15 je považován za velmi 
dobrý. Za vyhovující je považován rozsah 0,12 – 0,15. (17) 
ROI = EBIT / celkový kapitál (17) 
Kde: EBIT = Hospodářský výsledek před zdaněním + nákladové úroky. 
V účetní metodice odpovídá zhruba provoznímu hospodářskému výsledku. 
(9) 
o Rentabilita vložených aktiv (dále jen ROA) 
Měří zisk s celkovými aktivy vloženými do podnikání bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů jsou financovány. (16) Hodnota ROA se hodnotí srovnáním 
s OP. Slouží zejména pro hodnocení managementu. (17) 
ROA = hospodářský výsledek po zdanění / celková aktiva (16) 
o Rentabilita vlastního kapitálu (dále jen ROE) 
Tento indikátor je důležitý hlavně pro vlastníky, protože poměřuje, zda 
kapitál přináší dostatečný výnos a zda se využívá s intenzitou odpovídající 
velikosti jejich investičního rizika. (16). Hodnota by měla být také větší, než by 
bylo možné získat investicí bez rizika. Podnik usiluje o maximalizaci tohoto 
ukazatele. (17) 
ROE = hospodářský výsledek po zdanění / vlastní kapitál (17) 
Finanční páka je poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti celkového 
kapitálu. ROE by měla být vyšší než ROI, tzn. účinek finanční páky je větší 
než 1. Mezi ziskovostí vlastního kapitálu a ziskovostí celkového kapitálu působí 
tzv. „vliv páky“. Pojem „páka“ je třeba chápat jako možnost zvýšení ziskovosti 
vlastního kapitálu připojením cizích zdrojů k vlastnímu kapitálu. (17) 
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Pokud je úroková míra cizích zdrojů (náklady na cizí kapitál) nižší než 
ziskovost celkového úplatného kapitálu, roste ziskovost vlastního kapitálu při 
přílivu cizích zdrojů financování (jsou levnější). Je tedy patrný pozitivní efekt 
páky. V opačném případě klesá s rostoucím zadlužováním ziskovost vlastního 
kapitálu. Mluvíme o tzv. negativním vlivu páky. (17) 
o Rentabilita tržeb (dále jen ROS) 
Hodnotí tržní výkony podniku za časové období. (16) 
ROS = hospodářský výsledek po zdanění / tržby (17) 
• Provozní ukazatele (výrobní) 
Provozní ukazatele se soustředí dovnitř podniku a svůj význam tedy nacházejí ve 
vnitřním řízení. Umožňují vedení sledovat a analyzovat vývoj základních aktivit 
organizace. Provozní ukazatele se opírají o tokové veličiny, hlavně o náklady, 
jejichž řízení má za následek hospodárné uplatnění jednotlivých druhů, a tím 
i dosažení vyššího konečného efektu. (9) 
o Produktivita práce 
Produktivita práce = celková přidaná hodnota / počet zaměstnanců (17) 
o Průměrná mzda 
Průměrná mzda = celkové mzdy / počet zaměstnanců (17) 
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2.4.4 Analýza soustav ukazatelů 
K posouzení celkové finanční situace podniku slouží soustavy ukazatelů známé 
také jako analytické systémy nebo modely finanční analýzy. Větší počet indikátorů 
v souboru povoluje přesnější zobrazení finančně-ekonomické situace společnosti, avšak 
současně větší množství ukazatelů komplikuje orientaci především při závěrečném 
hodnocení společnosti. Právě proto byly vytvořeny jak modely založené na větším 
počtu ukazatelů (20 až 200), tak i modely ústící do jediného čísla (hodnotícího 
koeficientu, syntetického ukazatele). (9) 
Z velkého množství ukazatelů byli vybráni dva zástupci, Altmanův index 
finančního zdraví a index IN 05. 
• Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) 
Altmanův index finančního zdraví komplexně hodnotí finanční situaci podniku a 
doplňuje finanční analýzu organizace. (16) 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998X5 (16) 
Kde: 
X1 = čistý pracovní kapitál / aktiva celkem 
X2 = nerozdělený hospodářský výsledek / aktiva celkem  
X3 = EBIT / aktiva celkem 
X4 = účetní hodnota akcií / cizí zdroje  
X5 = tržby / aktiva celkem (16) 
Uspokojivou finanční situaci hodnocení indikuje hodnota ukazatele větší jak 2,9. 
Při vypočítané hodnotě od 1,2 do 2,9 hovoříme o tzv. nevyhraněné finanční situaci 
(tzv. šedá zóna). Hodnota menší než 1,2 signalizuje velmi silné finanční problémy 
společnosti a tehdy je třeba se obávat možného bankrotu podniku. (16) 
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• Index IN05 (důvěryhodnosti, bankrotní) 
Manželé Neumierovi sestavili index, který usnadňuje hodnocení finanční situace 
českých podniků. Ukazatel je výsledkem analýzy empiricko-induktivních 
ukazatelových systémů a je pravidelně aktualizován. Při odhadování finanční tísně 
společnosti vykazuje index více než 70 % úspěšnost. Obsahuje standardní poměrové 
ukazatele z oblasti aktivity, výnosnosti, zadluženosti a likvidity. (12) 
IN05 = 0,13 X1 + 0,04 X2 + 3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5 (36) 
Kde je : 
X1 = aktiva celkem / cizí kapitál 
X2 = EBIT / nákladové úroky 
X3 = EBIT / aktiva celkem 
X4 = výnosy / aktiva celkem 
X5 = oběžná aktiva / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
(12) 
Je-li výsledek větší než 1,6 říkáme, že podnik tvoří hodnotu, jedná se o silnou a 
zdravou společnost. Dosahuje-li index hodnoty menší než 0,9, znamená to, že 
společnost hrozí bankrot. Pohybuje-li se podnik v rozpětí 0,9 a 1,6, mluvíme o šedé 
zóně, tzn. podnik nevytváří hodnotu, ale také není ohrožena bankrotem. (36) 
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3 Analýza problému a současná situace 
Tato kapitola je jádrem analytické části této diplomové práce. Soustředí se na 
analýzu účetních výkazů s využitím klasických finančních ukazatelů. Závěrem tohoto 
oddílu je zhodnocení současného stavu dotčeného subjektu. 
3.1 Finanční analýza společnosti v letech 2002 - 2007 
V této části diplomové práce je řešena komplexní finanční analýza společnosti. 
K výpočtům jsou použity účetní výkazy: rozvaha, výkaz zisku a ztrát a cash flow od 
roku 2002 až do roku 2007 uvedené v příloze č. 2, 3 a. 4. Informace doplňují 
internetové zdroje a interní záznamy dotčeného subjektu.  
3.1.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Pro pochopení finanční situace je nejdříve zpracována analýza absolutních 
ukazatelů v letech 2002 – 2007, kterou tvoří horizontální a vertikální rozbor. 
Horizontální analýza zkoumá změny ukazatelů v časové řadě. Vertikální analýza 
vyšetřuje strukturu aktiv a pasiv organizace.  
Horizontální analýza, známá také jako analýza trendu, studuje změny v čase. 
Jestliže jsou dostupné výkazy z více období, lze tak mnohem přesněji určit trend ve 
vývoji jednotlivých komponent. Zpracovává se pro všechny výkazy.  
Vertikální analýza, označovaná také jako procentní rozbor, se zabývá složením 
aktiv a pasiv, tzn. určuje procentní podíly na celkových aktivech a pasivech ve 
zkoumaných letech, a tím podává informace o složení majetku společnosti. Dále se 
počítá vertikální analýza pro výkaz zisků a ztrát, kde se jako 100 % hodnoty bere součet 
tržeb. 
• Horizontální analýza rozvahy 
Horizontální analýza je vypočtena nejprve u aktiv a po té u pasiv společnosti 
v daných letech.  
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Tabulka č. 3.6: Horizontální analýza aktiv společnosti v letech 2002 – 2007 
 
změna 
2002/2003 
změna 
2003/2004 
změna 
2004/2005 
změna 
2005/2006 
změna 
2006/2007 
 tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Aktiva celkem 8 238 14 4 208 6 -3 629 -5 -3 488 -5 37 360 57 
Dlouhodobý majetek 5 815 14 2 769 6 -3 897 -8 -3 317 -7 27 778 67 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 186 100 -37 -20 -44 -30 -105 -100 0 0 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 5 629 14 2 806 6 -3 853 -8 -3 212 -7 27 778 67 
Dlouhodobý finanční 
majetek - - - - - - - - - - 
Oběžná aktiva 1 382 7 1 828 9 531 2 -41 0 9 433 41 
Zásoby -49 -9 -35 -7 57 12 26 5 170 31 
Dlouhodobé pohledávky - - - - 144 100 -101 -70 -43 -100 
Krátkodobé pohledávky 1 505 9 1 845 10 670 3 198 1 6 219 28 
Krátkodobý finanční 
majetek -71 -6 18 1 -340 -26 -164 -17 3 087 394 
Časové rozlišení 1 041 349 -389 -29 -263 -28 -130 -20 149 27 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.3: Vývoj aktiv společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Tabulka č. 3.6. zobrazuje horizontální analýzu aktiv. Graf č. 3.3 zachycuje vývoj 
hlavních položek aktiv.  
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Z výsledků, je patrné, že se výše aktiv společnosti významně nemění. V letech 
2002 až 2006 se jejich hodnota pohybuje od 60 do 72 mil. Kč. Ale ve roce 2007 
hodnota významně stoupla na 102 mil. Kč, to odpovídá 57 % nárůstu oproti 
předešlému roku.  
Dlouhodobý majetek se v prvních několika letech zásadně neměnil. Až v roce 
2007 došlo ke zvýšení o 67 % v porovnání s rokem 2006. Tento nárůst způsobila 
investice do nové linky v hodnotě 32,652 mil. Kč, které odpovídá položce 
samostatné movité věci a soubory movitých věcí.  
Další důležitou položkou jsou od roku 2002 stavby, kdy společnost vybudovala 
moderní výrobní halu splňující náročná hygienická kriteria Evropské Unie (dále jen 
EU). Její pořizovací hodnota byla 38 mil. Kč. 
Při horizontální analýze aktiv je zajímavé podrobně zkoumat vývoj oběžných 
aktiv.  
Společnost drží v zásobách pouze materiál, nikoliv výrobky. Tato politika řízení 
zásob je pochopitelná vzhledem k předmětu podnikání – výroba potravinářských 
výrobků s krátkou spotřební lhůtou.  
Hodnota zásob od roku 2002 do roku 2006 kolísá v rozmezí od 19 mil. Kč do 
23 mil. Kč. V roce 2007 jejich objem stoupl na 32 mil. Kč, tj. 31 % zvýšení 
v porovnání s předešlým obdobím, protože společnost zvýšila své kapacity 
pořízením linky, zvýšila také svoje zásoby.  
Pozitivním jevem ve vývoji struktury oběžných aktiv je nulová hodnota 
dlouhodobých pohledávek po celé zkoumané období kromě let 2005 a 2006, kdy 
dosahovala výše 0,144 mil. Kč, respektive 0,043 mil. Kč. 
Naopak za negativum lze považovat rostoucí trend krátkodobých pohledávek. 
Tento jev svědčí o špatné platební morálce odběratelů. K největšímu nárůstu došlu 
u pohledávek z obchodních vztahů. V roce 2007 jejich hodnota stoupla dokonce 
o 22 %. Kvůli značnému rozšíření výrobních kapacit mohla společnost výrazně 
zvýšit tržby z prodeje vlastních výrobků. Negativním důsledkem tohoto zvýšení byl 
nárůst právě výše zmiňovaných pohledávek.   
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U krátkodobého finančního majetku by neměl zůstat bez povšimnutí prudký růst 
v roce 2007 o 3,087 mil. Kč, tj. o 394 %. Společnost měla na konci tohoto roku na 
účtech v bankách 3,508 mil. Kč. V této částce jsou zahrnuty i poskytnutý 
kontokorent ve výši 10 mil. Kč, takže zůstatek 3,3 mil Kč. znamená, že se jedná 
o disponibilní zdroje z poskytnutého kontokorentu. 
Křivka vývoje časového rozlišení je značně kolísavá. Nedosahuje však 
významných hodnot. 
Po analýze aktiv následuje rozbor pasiv.  
Tabulka č. 3.7: Horizontální analýza pasiv společnosti v letech 2002 – 2007 
 
změna 
2002/2003 
změna 
2003/2004 
změna 
2004/2005 
změna 
2005/2006 
změna 
2006/2007 
 tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Pasiva celkem 8 238 14 4 208 6 -3 629 -5 -3 488 -5 37 360 57 
Vlastní kapitál 4 255 31 3 861 22 -1 945 -9 290 1 6 711 34 
Základní kapitál 900 900 0 0 0 0 0 0 2 000 200 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Rezervní, nedělitelný a 
ostatní fondy ze zisku 2 252 3 4 244 52 3 363 27 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření 
minulých let 0 0 0 0 0 0 -1 393 -34 279 10 
Výsledek hospodaření 
běžného účetního období 1 103 35 -383 -9 -5 308 -140 1 683 120 4 432 1 589 
Cizí zdroje 3 585 8 611 1 -1 527 -3 -3 850 -8 30 617 68 
Rezervy -1 599 77 -465 -100 - - - - - - 
Dlouhodobé závazky 363 58 52 5 -336 -32 -14 -2 1 262 184 
Krátkodobé závazky 4 382 29 169 1 5 402 28 -752 -3 915 4 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 439 2 855 3 -6 593 22 -3 084 13 28 440 140 
Časové rozlišení 398 169 -264 -4 -157 -43 72 34 32 11 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
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Graf č. 3.4: Vývoj pasiv společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Tabulka č. 3.7 uvádí absolutní a relativní změny v pasivech v daném období. 
Z grafu č. 3.4 je pak patrný vývoj nejdůležitějších pasivních položek.  
Protože společnost dodržuje zlaté pravidlo platební bilance a aktiva se rovnají 
pasivum, tak i vývoj pasiv má stejně kolísavý charakter jako aktiva. V absolutních 
číslech se pohybujeme v částkách od 60 mil. Kč do 103 mil. Kč. Největší 
procentuální nárůst byl 57 % mezi lety 2006 a 2007, stejně jako u aktiv.  
U položky vlastní kapitál je zřejmý rostoucí trend od roku 2002 až do roku 2004, 
třeba i o 4,255 mil. Kč, tj. o 31 %. V roce 2005 vlivem záporného výsledku 
hospodaření vlastní kapitál poklesl o 1,945 mil. Kč, tj. o 9 %. Po tomto zaváhání byl 
rostoucí trend opět obnoven a roce 2007 vlastní kapitál narostl o 6,711 mil. Kč, 
tj. o 34 %.  
Za zmínku stojí rostoucí základní kapitál, který byl v roce 2003 navýšen 
o 0,9 mil. Kč na 1 mil. Kč, tj. o 900 %. V roce 2007 byl základní kapitál opět 
navýšen o 2 mil. Kč na 3 mil. Kč, tj. o 200 % v porovnání s předcházejícím rokem. 
Rezervní fondy jsou tvořeny na plánované investice a další rozvoj společnosti.  
V roce 2005 vykázala společnost záporný výsledek hospodaření, který způsobil 
meziroční snížení o 5,308 mil. Kč, tj. o 140 % mezi roky 2004 a 2005. Tato 
skutečnost měla vliv na rok 2006, kdy se výsledek hospodaření minulých let snížil 
o 1,393 mil. Kč, tj. o 34 %.  
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Dle dotčeného subjektu ztráta v roce 2005 byla způsobena tím, že odběratel 
Ahold převzal prodejny Julius Meinl Coffee Intl., a.s., do kterých také společnost 
dodávala. V rámci uzavřených smluv byl společnosti vystaven poplatek ve výši 
3,8 mil. Kč. Tato naprosto neočekávaná událost způsobila ztrátu ve výši -1,311 
mil. Kč. 
Cizí zdroje se až do roku 2007 pohybují v rozmezí od 46 mil. Kč do 51 mil. Kč. 
Právě v roce 2007 stouply o 30,617 mil. Kč, tj. o 67,8 %, a dosáhly 
částky 75 mil. Kč kvůli čerpání bankovních úvěrů na výrobní linku.  
Při prvním pohledu je zřejmé, že cizí zdroje jsou tvořeny především 
krátkodobými závazky a bankovními úvěry a výpomocemi. Hodnota rezerv a 
dlouhodobých závazků je zanedbatelná. Za zmínku však stojí nárůst dlouhodobých 
závazků o 1,262 mil. Kč, tj. o 184 % v roce 2007 v důsledku odloženého daňového 
závazku v hodnotě 1,262 mil. Kč.  
Krátkodobé závazky jsou především tvořeny závazky z obchodních vztahů. 
Významně vzrostly mezi roky 2002 a 2003 o 4,382 mil. Kč, tj. o 29 %, a dále mezi 
roky 2004 a 2005 o 5,402 mil. Kč, tj. o 28 %. Rostoucí trend u krátkodobých 
závazků ale není žádoucí. V dalším roce se společnosti podařilo snížit je 
o 0,752 mil. Kč, tj. o 3 %. 
Bankovní úvěry a výpomoci jsou tvořeny především dlouhodobými úvěry 
z důvodů investorských aktivit společnosti na rozvoj podnikání. Největší meziroční 
růst byl zaznamenám v letech 2006 a 2007, kdy jejich hodnota vzrostla 
o 28,440 mil. Kč, tj. o 140 % z důvodů pořízení nové výrobního zařízení 
v hodnotě 32,652 mil. Kč. Tento projekt je spolufinancován programem Progres a 
Evropským fondem pro regionální rozvoj částkou 6 mil. Kč. Zbývající část úvěru 
poskytla Volksbank CZ, a. s. 
Ke změnám v položce časové rozlišení dochází hlavně vlivem výdajů a výnosů 
příštích období. Jejich kolísavost je značná, např. v roce 2003 došlo k nárůstu až 
o 0,398 mil. Kč, tj. o 169 %, ale o dva roky později k poklesu o 0,157 mil. Kč, 
tj. 43 %. 
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• Horizontální analýza výkazů zisků a ztrát 
Horizontální analýza výkazů zisků a ztrát je zpracována pro tržby společnosti a 
výsledky hospodaření. 
Tabulka č.3.8: Horizontální analýza tržeb společnosti v letech 2002 – 2007 
 
změna 
2002/2003 
změna 
2003/2004 
změna 
2004/2005 
změna 
2005/2006 
změna 
2006/2007 
 tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % 
Tržby celkem 50 702 6 -825 -1 -9 262 -9 7 648 8 20 101 19 
Tržby za prodej zboží 738 984 1 631 201 -2 253 -92 -169 -88 105 477 
Tržby z prodeje vlastních 
výrobků a služeb 4 950 5 -3 303 -3 -6 359 -6 7 527 8 20 007 19 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 
14 127 847 3 388 -650 -75 290 131 -11 -2 
Obchodní marže 22 2 200 109 474 -110 -83 -22 -100 44 100 
Výkony 4 697 5 -3 799 -4 -6 386 -6 7 559 8 19 975 19 
Výkonová spotřeba -2 179 -3 -2 513 -4 -3 237 -5 6 776 11 6 957 10 
Přidaná hodnota 6 898 20 -1 177 -3 -3 256 -8 761 2 13 062 35 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.5: Vývoj tržeb společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Z předložené tabulky č. 3.8 a vypracovaného grafu č. 3.5 je zkoumána tvorba 
provozního výsledku hospodaření.  
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Lze konstatovat, že kladným jevem je rostoucí trend tržeb z prodeje vlastních 
výrobků a služeb v posledních letech, který odpovídá zvýšení o 19,975 mil. Kč, 
tj. o 19 % v posledním sledovaném období.  
V souvislosti s uvedenými tržbami mají obdobný vývoj také výkony a výkonová 
spotřeba. Pozitivním jevem je růst u výkonů o 19,975 mil. Kč, tj. o 19 % a 
výkonové spotřeby jen o 6,975 mil. Kč, tj. o 10 % v roce 2007. 
Tržby za prodej zboží a tržby za prodej dlouhodobého majetku a materiálu 
nezaujímají svým objemem významné místo ve srovnání s dosahovanými tržbami 
za prodej vlastních výrobků a tržeb, ačkoliv tržby z prodeje zboží se v roce 2007 
zvýšilo o 477 %, jejich hodnota stoupla o 0,102 mil. Kč na celkových 0,127 mil. Kč. 
Ostatní položky ve výkazech zisků a ztrát kopírují trend tržeb.  
Dalším důležitým ukazatelem, který nesmí být opomenut při finanční analýze je 
přidaná hodnota, u nichž se očekává rostoucí trend. Zkoumá se ve vztahu 
k nákladům. Vývoj přidané hodnoty společnosti je značně nestálý. V posledních 
letech má ale stoupající tendenci. V roce 2007, kdy byla meziroční změna 13,062 
mil. Kč, tj. 35 %, je růst dokonce vyšší než je růst osobních a mzdových nákladů, 
které stouply o 1,245 mil. Kč a 0,95 mil. Kč, tj. o 7 % v obou případech. Je to velmi 
dobré znamení. 
Tabulka č. 3.9: Horizontální analýza výsledků hospodaření společnosti v letech 2002 – 2007 
 
změna 
2002/2003 
změna 
2003/2004 
změna 
2004/2005 
změna 
2005/2006 
změna 
2006/2007 
 tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % 
Provozní 
výsledek 
hospodaření 
3 738 92 -1 150 -15 -6 160 -92 1 802 360 5 541 241 
Finanční 
výsledek 
hospodaření 
-2 197 -858 12 1 152 6 444 19 -480 -26 
Výsledek 
hospodaření za 
běžnou činnost 
1 055 37 -644 -16 -4 599 -140 1 591 121 3 917 1 398 
Mimořádný 
hospodářský 
výsledek 
48 16 261 74 -709 -115 92 99 515 51 500 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
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Graf č. 3.6: Vývoj výsledků hospodaření společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Výše uvedená tabulka č. 3.9 zpracovává horizontální analýzu výsledků 
hospodaření včetně výsledků za běžnou činnost. Graf č. 3.6 pak znázorňuje jejich 
vývoj.  
Provozní výsledek hospodaření a výsledek hospodaření za běžnou činnost má 
v posledních letech slibný rostoucí vývoj. Výsledek hospodaření za běžnou činnost 
měl meziroční nárůst v letech 2006 a 2007 dokonce o 3,917 mil. Kč, tj. o 1 398 %. 
Provozní výsledek hospodaření se zvýšil v roce 2006 o 1,802 mil. Kč, tj. o 360 %.  
V letech minulých došlo také k propadu. V roce 2004 výsledek hospodaření 
klesl o 0,644 mil. Kč, tj. o 16 %, v roce následujícím dokonce o neuvěřitelných 
4,599 mil. Kč, tj. o 140 %. Toto snížení pochopitelně souvisí s výkyvem 
v provozním výsledku hospodaření, který ve stejném roce klesl o 6,160 mil. Kč, 
tj. o 92 %.  
Důvodem takového propadu, který vedl k tomu, že společnost skončila 
s výsledkem hospodaření –1,311 mil. Kč, byl neočekávaný poplatek vystaven 
firmou Ahold ve výši 3,8 mil.Kč.  
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V letech 2002 až 2007 byl finanční výsledek hospodaření záporný. Záporných 
hodnot nabývá finanční výsledek hospodaření v důsledku převyšujících finančních 
nákladů nad finančními výnosy. Od roku 2004 do roku 2006 můžeme ale pozorovat 
kladný přírůstek, tzn. záporný výsledek se zmenšuje. Mimořádný hospodářský 
finanční výsledek se význačně nepodílí na celkovém výsledku hospodaření. 
• Horizontální analýza výkazů cash flow 
U výkazu cash flow se vypracovává pouze horizontální analýza, která nyní 
následuje. 
Tabulka č. 3.10: Horizontální analýza cash flow společnosti v letech 2002 – 2007 
 
změna 
2002/2003 
změna 
2003/2004 
změna 
2004/2005 
změna 
2005/2006 změna 2006/2007 
 
tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % 
Stav peněžních 
prostředků na 
počátku 
974 263 -74 -6 18 1 -340 -26 -164 -17 
Čistý peněžní tok z 
provozní činnosti 6 150 237 -3 242 -37 2 723 49 -3 829 -47 1 848 42 
Čistý peněžní tok z 
investiční činnosti 20 339 68 3 228 34 4 863 77 -43 -3 -32 121 -2 169 
Čistý peněžní tok z 
finanční činnosti -27 537 -98 106 15 -7 944 -978 4 048 57 33 524 1 087 
Zvýšení/ snížení 
peněžních prostředků -1 048 -108 92 124 -358 -1 989 176 52 3 251 1 982 
Stav peněžních 
prostředků na konci -74 -6 18 1 -340 -26 -164 -17 3 087 394 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.7: Vývoj cash flow společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
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Mnozí manageři v dnešní době považují výkaz peněžních toků za více 
vypovídající než rozvaha nebo výkaz zisků a ztrát. Rozbor hlavních částí tohoto 
výkazu je uveden v tabulce č. 3.10. Graf č. 3.7 znázorňuje vývoj těchto položek. 
Cash flow z provozní činnosti je dáno hlavně tokem z provozní činnosti. Pro 
vývoj tohoto peněžního toku je charakteristická značná kolísavost. Mezi lety 2002 a 
2003 došlo k nárůstu až o 6,15 mil. Kč, tj. o 237 %. Změny jsou způsobeny 
především zvratem ve vyúčtovaných nákladových úrocích, v krátkodobých 
závazcích nebo vyplacených úrocích. Drobný pohyb je také zaznamenán u odpisů 
stálých aktiv nebo opravných položek. 
Hodnoty investičního cash flow jsou po celé zkoumané období záporné. Tento 
jev se hodnotí velice kladně, protože je to důkaz, že podnik investuje do svých 
činností. V roce 2007 společnost koupila výrobní linku v hodnotě 32,652 mil. Kč. 
Tato investice se projevila meziroční změnou o 32,121 mil. Kč, tj. o 2 169 %. 
Finanční cash flow odráží finanční aktivity společnosti. V roce 2007 je 
zaregistrován velký příliv, zvýšení o 33,524 mil. Kč, tj. o 1 087 %. Tento růst je 
ovlivněn změnou v dlouhodobých závazcích. Volksbank CZ, a. s. poskytla 
společnosti úvěr na přefinancování stávajícího. 
• Vertikální analýza rozvahy 
Vertikální analýza rozvahy je zpracována ve stejném pořadí jako horizontální 
rozbor tohoto výkazu.  
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Tabulka č. 3.11: Vertikální analýza aktiv společnosti v letech 2002 – 2007 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Aktiva 
celkem 60 089 100 68 327 100 72 535 100 68 906 100 65 418 100 102 778 100 
Dlouhodobý 
majetek 40 273 67 46 088 67 48 857 67 44 960 65 41 643 64 69 421 68 
Dlouhodobý 
nehmotný 
majetek 
- - 186 0 149 0 105 0 - - - - 
Dlouhodobý 
hmotný 
majetek 
40 273 67 45 902 67 48 708 67 44 855 65 41 643 64 69 421 68 
Dlouhodobý 
finanční 
majetek 
- - - - - - - - - - - - 
Oběžná aktiva 19 518 32 20 900 31 22 728 31 23 259 34 23 218 35 32 651 32 
Zásoby 551 1 502 1 467 1 524 1 550 1 720 1 
Dlouhodobé 
pohledávky 0 0 0 0 0 0 144 0 43 0 0 0 
Krátkodobé 
pohledávky 17 623 29 19 128 28 20 973 29 21 643 31 21 841 33 28 060 27 
Krátkodobý 
finanční 
majetek 
1 344 2 1 270 2 1 288 2 948 1 784 1 3 871 4 
Časové 
rozlišení 298 1 1339 2 950 1 687 1 557 1 706 1 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.8: Vývoj aktiv společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Vertikální analýza celkových aktiv je uvedena v tabulce č. 3.11, následný graf 
č. 3.8 pak znázorňuje strukturální změny v průběhu sledovaného období. Rozbor je 
proveden k hodnotě 100 % aktiv.  
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Struktura celkových aktiv ve zkoumaném období se významně nemění. 
Dlouhodobý majetek zaujímá v průměru 66 % a zbytek vyplňují oběžná aktiva, 
tj. asi 33 %. Položky časového rozlišení jsou zanedbatelné.  
Z vertikální analýzy rozvahy vyplývá, že společnost investuje především do 
dlouhodobého hmotného majetku. Jestliže majetek společnosti tvoří většinu stalých 
aktiv, říkáme, že se jedná o kapitálově těžkou společnost. Dle provedeného rozboru, 
podnik odpovídá tomuto kriteriu.  
K nejobjemnějším položkám dlouhodobého majetku patří stavby a samostatné 
movité věci a soubory samostatných movitých věci. V roce 2002 byla vybudovaná 
již několikrát zmiňovaná výrobní hala, čímž tato položka vytvořila 50 % podíl na 
aktivech ve sledovaném období až do roku 2007, kdy byla zřízena výrobní linka, 
také již výše uvedené. Položka samostatné movité věci a soubory samostatných 
movitých věcí vzrostla z původního 19 % podílu na 41 % podíl na celkových 
aktivech.  
Oběžná aktiva se svým objemem podílejí na složení majetku asi 33 %. 
V průběhu sledovaného období jejich nejvyšší podíl byl 35 % v roce 2006. 
V meziročním porovnání lze vidět nejvyšší nárůst mezi lety 2004 a 2005 z 31 % na 
34 %.  
Oběžná aktiva jsou dále podrobně zkoumána. 
Nejvyšší procentní podíl zaujímají krátkodobé pohledávky, které jsou hlavně 
tvořeny pohledávkami z obchodních vztahů. Krátkodobé pohledávky dosahovaly 
v roce 2006 dokonce 33 % z celkových 35 % oběžných aktiv. 
Vzhledem k předmětu podnikání je logické, že společnost nemůže držet vysoký 
objem zásob. Jejich podíl dosahuje nejvýše 1 % v celém sledovaném úseku. Ke 
změně dochází v řádu desetinných míst. Skutečnost, že podnik drží tak nízký objem 
zásob lze považovat za pozitivní, jelikož tak nemá vázané finanční prostředky.  
Hodnota dlouhodobých pohledávek je celou dobu nulová, kromě roku 2005 a 
2006, ale i tak v procentním vyjádření to není ani 1 % z celkových aktiv. 
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Po vertikální analýze aktiv je sestaven rozbor pasiv. 
Ze složení pasiv můžeme určit, z jakých zdrojů společnost nakoupila svoje 
aktiva. Všeobecná zásada financování doporučuje financovat aktiva z krátkodobých 
cizích zdrojů, které jsou levnější a lépe dostupné, a tím se také stávají výnosnější. 
Nevýhodou využití těchto zdrojů je ale jejich rizikovost z důvodu splatnosti. Podnik 
se tak může potýkat s problémy s likviditou. 
Tabulka č. 3.12: Vertikální analýza pasiv společnosti v letech 2002 – 2007 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
  tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Pasiva 
celkem 60 089 100 68 327 100 72 535 100 68 906 100 65 418 100 102 778 100 
Vlastní 
kapitál 13 515 23 17 770 26 21 631 30 19 686 29 19 976 31 26 687 26 
Základní 
kapitál 
100 0 1 000 1 1 000 1 1 000 1 1 000 2 3 000 3 
Kapitálové 
fondy 
250 0 250 0 250 0 250 0 250 250 250 0 
Rezervní, 
nedělitelný a 
ostatní fondy 
ze zisku 
5 883 10 8 135 12 12 379 17 15 742 22 15 742 24 15 742 15 
Výsledek 
hospodaření 
minulých let 
4 098 7 4 098 6 4 098 6 4 098 6 2 705 4 2 984 3 
Výsledek 
hospodaření 
běžného 
účetního 
období 
3 184 5 4 287 6 3 904 5 -1 404 -2 279 0 4 711 5 
Cizí zdroje 46 339 77 49 924 73 50 535 70 49 008 71 45 158 69 75 775 74 
Rezervy 2 064 3 465 1 - - - - - - - - 
Dlouhodobé 
závazky 621 1 984 1 1 036 1 700 1 686 1 1 948 2 
Krátkodobé 
závazky 14 944 25 19 326 28 19 495 27 24 897 36 24 145 37 25 060 24 
Bankovní 
úvěry a 
výpomoci 
28 710 48 29 149 43 30 004 41 23 411 34 20 327 31 48 767 48 
Časové 
rozlišení 235 0 633 1 369 0 212 0 284 1 316 0 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
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Graf č. 3.9: Struktura pasiv společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Strukturální rozbor levé strany rozvahy je vypočten k hodnotě 100 % pasiv. 
Z uvedené tabulky č. 3.12 a grafu č. 3.9 lze vypozorovat hlavní zdroj financování 
společnosti.  
Organizace pořizovala svoje aktiva především z cizích zdrojů. V roce 2007 
dosahovaly cizí zdroje až 77 % podílu na celkových pasivech. Dále postupně klesaly 
až o 8 % do roku 2006, ale v roce 2007 opět nabraly stoupající trend a vyšplhaly se 
na 74 %.  
Při podrobném zkoumání cizích zdrojů dospějeme k závěru, že společnost 
financuje svá aktiva především bankovními úvěry v rozmezí od 34 % do 48 %. 
Největšího podílu v této oblasti dosahují dlouhodobé bankovní úvěry a výpomoci, 
až 38,767 mil. Kč, tj. 38 % podíl na celkových pasivech v roce 2007. V tomto roce 
společnost zakoupila výše zmíněnou výrobní linku za 32,652 mil. Kč. 
Podnik má také poměrně vysoké krátkodobé závazky. Na počátku období tvořily 
25 %, později až 37 %. Nyní jejich podíl začal klesat. Nejobjemnější položkou jsou 
závazky z obchodních vztahů, které v roce 2006 svými 15,914 mil. Kč 
představovaly 24 % z celkových pasiv. Ale v roce 2007 její hodnota byla dokonce 
vyšší, 22,048 mil. Kč, ale podíl klesl na 21 %. Ačkoliv absolutní hodnota vzrostla, 
procentní podíl se snížil. Je to dáno tím, že celkový objem pasiv značně stoupl a to 
z důvodu čerpání výše popsaného bankovního úvěru.   
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Hodnoty položek časového rozlišení dosáhly maximálně na 1 % z celkových 
pasiv v roce 2003 a 2006, ve zbylých obdobích mají nulovou hodnotu.  
• Vertikální analýza výkazů zisků a ztrát 
Vertikální analýzu výkazů zisků a ztrát je provedena k hodnotě 100 % celkových 
tržeb, které jsou vypočteny jako součet položek: 
− tržby za prodej zboží, 
− tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, 
− tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu. 
Je zpracována se stejnou chronologií jako horizontální analýza tohoto výkazu. 
Nejprve je tedy uvedena analýza tržeb, poté hospodářských výsledků. 
Tabulka č. 3.13: Vertikální analýza tržeb společnosti v letech 2002 – 2007 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Tržby celkem 101 146 100 106 848 100 106 023 100 96 761 100 104 409 100 124 510 100 
Tržby za prodej 
zboží 75 0 813 1 2 444 2 191 0 22 0 127 0 
Tržby z prodeje 
vlastních výrobků 
a služeb 
101 060 100 106 010 99 102 707 97 96 348 100 103 875 99 123 882 99 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého 
majetku a 
materiálu 
11 0 25 0 872 1 222 0 512 0 501 0 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
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Graf č. 3.10: Struktura tržeb společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Tabulka č. 3.13 zpracovává vertikální analýzu tržeb a graf č. 3.10 pak zobrazuje 
podíl jednotlivých oblastí na celkových tržbách. Obrat společnosti soustavně překračuje 
100 mil. Kč vyjma roku 2005, kdy společnost utržila 96,761 mil. Kč.  
Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb tvoří téměř 100 % celkových tržeb. To 
odpovídá předmětu podnikání, kterým se vybraná organizace zabývá, tj. výroba 
potravinářských výrobků. Na základě rozboru tržeb víme, že se jedná o výrobní podnik, 
nikoliv o obchodní.  
Tržby za prodej zboží zaujímají velmi malý podíl na celkových tržbách. Nejvyšší 
byly v roce 2004, kdy bylo prodáno zboží v hodnotě 2,444 mil. Kč, ale i tak to bylo jen 
2 % na celkovém obratu.  
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku představují tržby vzniklé v důsledku 
obměny vozového parku, který si podnik vytvořil kvůli zajištění distribuce svých 
vlastních výrobků. Na celkovém obratu se podílejí jen maximálně 1 %.V roce 2004, kdy 
společnost prodala nejvíce ve sledovaném období, tak společnost utržila 0,872 mil Kč. 
61  
Tabulka č. 3.14: Vertikální analýza výsledků hospodaření společnosti v letech 2002 – 2007 
  
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
  tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Provozní výsledek 
hospodaření 
4 074  4 7 811 7 6 661 6 501 0 2 303 2 7 844 6 
Finanční výsledek 
hospodaření 
-256 0 -2 453 -2 -2 441 -2 -2 289 -2 -1 845 -2 -2 325 -2 
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost 
2 877 3 3 932 4 3 288 3 -1 311 -1 280 0 4 197 3 
Mimořádný hospodářský 
výsledek 307 0 355 0 616 1 -93 0 -1 0 514 0 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.11: Struktura výsledků hospodaření společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Provozní, finanční a mimořádný výsledek hospodaření jsou důležité položky 
výkazu zisků a ztrát. Jejich podrobný rozbor je uveden v tabulce č. 3.14 a grafu 
č. 3.11.  
V situaci společnosti můžeme konstatovat, že tržby podniku plynou především 
z provozní činnosti, která dosahuje až 7,844 mil. Kč, tj. 4 % v roce 2007. Procentní 
podíl je tak malý, protože obrat podniku již několik let dosahuje 100 mil. Kč, v roce 
2007 až 124,510 mil. Kč.  
Finanční výsledek hospodaření je záporný. Výsledek je záporný, protože 
nákladové úroky mnohonásobně převyšují výnosové úroky.  
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Výsledek hospodaření za běžnou činnost se na začátku období podílí na tržbách 
až 4 % v roce 2003, ale pak klesá. V roce 2005 vykázala společnost záporný 
výsledek hospodaření v hodnotě –1,311 mil. Kč. V posledních dvou letech ale 
výsledek stoupá. V roce 2007 až na 4,197 mil. Kč, tj. 3 % z celkových tržeb. 
3.1.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele je vhodné použít pro analýzu finančních fondů. 
V teoretických oporách jsou zpracovány tři ukazatele, z nichž při praktické aplikaci byl 
vybrán nejvýznamnější ukazatel a to indikátor čistého pracovního kapitálu.  
• Ukazatele čistého pracovního kapitálu 
Tento ukazatel, také označovaný jako finanční polštář, vyjadřuje přebytek 
oběžního majetku nad krátkodobými závazky. Dle hodnoty tohoto ukazatele lze 
posuzovat finanční stabilitu. Stabilní společnost financuje krátkodobá aktiva 
dlouhodobými zdroji. Tabulka č. 3.15 a graf č. 3.12 zachycuje vývoj tohoto 
ukazatele.  
Tabulka č. 3.15: Čistý pracovní kapitál společnosti v letech 2002 – 2007 
 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 
tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč 
Čistý pracovní kapitál -2 726 -6 891 -5 217 -7 788 -8 127 -2 409 
Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.12: Vývoj ukazatele čistý pracovní kapitál společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
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V daném období hodnota je čistého pracovního kapitálu záporná. Průměrná 
hodnota je -5,526 mil. Kč. Nejvyšší negativní dosažená hodnota byla –8,127 mil. Kč 
v roce 2006, v roce následujícím byla však výsledná hodnota nejnižší,                   
tj. -2,409 mil. Kč.  
3.1.3 Analýza poměrových ukazatelů 
V případě poměrové analýzy je vhodné využít srovnání s podobnými podniky. 
Získané hodnoty jsou tedy porovnány s hodnotami OP, které jsou postaveny na 
Odvětvové klasifikaci ekonomických činností (dále jen OKEČ) spadající do skupiny 
výroba potravinových výrobků a nápojů, tabákových výrobků označované DA. (36) 
• Ukazatele likvidity 
Rozbor likvidity posuzuje schopnost podniku hradit své krátkodobé závazky. 
Likvidita hodnotí, zda je společnost schopná přeměnit majetek na prostředky, 
kterými uhradí svoje závazky. Jednotlivý ukazatele se dělí podle likvidnosti částí 
oběžných aktiv.   
Výpočty ukazatelů likvidity jsou upraveny dle metodiky Ministerstva průmyslu a 
obchodu České republiky (dále jen MPO). Tato technika dosazuje na místo 
krátkodobých závazků také krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci. V tabulce 
č. 3.16 a graf č. 3.13 uvádí vypočtené hodnoty pro společnost a zveřejněné hodnoty 
MPO.  
Tabulka č. 3.16: Likvidita společnosti v letech 2002 – 2007 
Zdroj: Finanční analýzy průmyslu a stavebnictví za roky 2002 - 2007. (27, 28, 29, 30, 31, 32) 
Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 
spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP 
Běžná 
likvidita 0,45 x 0,43 x 0,46 1,42 0,48 1,65 0,52 1,29 0,44 1,28 
Pohotová 
likvidita 0,43 x 0,42 x 0,45 0,93 0,47 1,09 0,51 0,82 0,43 0,84 
Okamžitá 
likvidita 0,03 x 0,03 x 0,03 0,10 0,02 0,15 0,02 0,11 0,05 0,09 
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Graf č. 3.13: Vývoj ukazatelů likvidity společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti  za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
o Běžná likvidita  
Tento ukazatel hodnotí solventnost podniku a citlivě odráží skladbu zásob a 
zvolenou metodu oceňování zásob. Běžná likvidita ve zpracovatelském 
průmyslu pro odvětví výroba potravinových výrobků a nápojů a tabákových 
výrobků se pohybovala v letech 2004 až 2007na úrovni 1,41. 
Výsledky tohoto ukazatele v případě společnosti jsou v rozsahu od 0,43 do 
0,52 v letech 2003 až 2007. Běžná likvidita nedosahuje průměrných veličin. 
Výše krátkodobých závazků je relativně vysoká v poměru k oběžným aktivum. 
o Pohotová likvidita  
Tento ukazatel likvidity z oběžných aktiv vyjímá zásoby a poměřuje je 
k hodnotě krátkodobých závazků a krátkodobých bankovních úvěrů. Dle tabulek 
OKEČ pro DA je průměrná hodnota 0,92 v letech 2004 až 2007. 
Pro vybranou společnost nevykazuje tento indikátor přívětivé výsledky. Ve 
sledovaném období se pohybují v rozpětí od 0,43 do 0,53. V roce 2006 se 
společnost nejvíce přiblížila OP a podařilo se jí tak napravit výsledek 
z předchozího roku, kdy byla právě naopak nejvíce vzdálena porovnávaným 
hodnotám. 
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 Dle teoretických doporučení je vhodné zkoumat také poměr mezi běžnou a 
pohotovou likviditou. Jestliže je běžná likvidita výrazně vyšší něž pohotová, lze 
konstatovat, že zásoby podniku mají výraznou váhu v rozvaze. 
Při pohledu na výsledky výše zkoumaných likvidit dospějeme k závěru, že 
jejich hodnoty se výrazně neliší, a tak společnost zbytečně neváže svoje 
prostředky v zásobách. 
o Okamžitá likvidita  
Poslední ukazatel z trojice určující likviditu podniku poměřuje pouze finanční 
majetek a krátkodobé závazky stejně jako předešlé indikátory. Statistika MPO 
v letech 2004 až 2007 vykazuje průměrnou hodnotu zmiňovaného ukazatele 0,11 
pro příslušný obor.  
Ve sledovaném období jsou výsledky okamžité likvidity v rozmezí od 0,02 do 
0,05. Získané hodnoty nedostihují průměrné hodnoty, které lze tedy označit jako 
doporučené. Pouze v posledním zkoumaném roce, kdy je hodnota ukazatele 0,05, 
se podnik nejvíce přiblížil OP, který v tomtéž roce byl 0,09.  
• Ukazatele zadluženosti 
Tato skupina ukazatelů studuje, do jaké míry podnik využívá k financování své 
činnosti cizí, respektive vlastní zdroje. Cizí zdroje v podnikání mají vliv na 
výnosnost kapitálu, ale také na riziko podnikání. Financování cizími zdroji je 
výhodné z toho důvodu, že jejich cena je relativně nižší ve srovnání s vlastními 
zdroji. Cizí kapitál nese výhodu tzv. daňového štítu, který zmenšuje daňové zatížení 
společnosti.  
Problém je tedy nalezení vyvážené kapitálové struktury. Ukazatele hodnotící 
kapitálovou strukturu jsou uvedeny v tabulce č. 3.17. Vývoj cizích a vlastních 
zdrojů znázorňuje graf č. 3.14. 
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Tabulka č. 3.17: Zadluženost společnosti v letech 2002 – 2007 
 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 
spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP 
Ukazatel celkové 
zadluženosti 0,77 0,59 0,73 0,63 0,70 0,67 0,71 0,68 0,69 0,68 0,74 0,68 
Koeficient 
samofinancování 0,22 0,43 0,26 0,46 0,30 0,50 0,29 0,52 0,31 0,53 0,26 0,52 
Ukazatel 
úrokového krytí 20,92  3,46  3,11  0,10  1,29  6,56  
Zdroj: Finanční analýzy průmyslu a stavebnictví za roky 2002 - 2007. (27, 28, 29, 30, 31, 32) 
Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.14: Vývoj ukazatelů zadluženosti společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj: Výroční zprávy společnosti  za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
o Ukazatel celkové zadluženosti  
Ukazatel celkové zadluženosti poměřuje cizí a celkový kapitál. Jestliže je 
jeho hodnota příliš vysoká, věřitelé požadují vyšší úroky, protože jejich riziko 
roste. Pohled vlastníků je přesně opačný. Chtějí tak využít finanční páku a zvýšit 
svoje zisky. Průměrná hodnota daného oboru v letech 2002 až 2007 je 0,65. 
Na počátku sledovaného období je hodnota ukazatele 0,77, tzn. více než 
75 % aktiv společnosti je financováno cizími zdroji. Největší položkou v cizích 
zdrojích v daném roce zaujímají dlouhodobé bankovní výpomoci v hodnotě 
21,410 mil. Kč. V následujících letech vidíme, jak výše ukazatele klesá až na 
0,69 v roce 2006. V dalším roce ale mírně stoupá na 0,74, opět v důsledku 
dlouhodobých bankovních úvěrů. 
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Z OP můžeme vysledovat, že se jedná o odvětví s větší mírou zadlužení. 
Zvýšené hodnoty zadluženosti společnosti nejsou tedy tak alarmují, jak by se 
mohl na první pohled zdát. V letech 2005 a 2006 se společnost přiblížila trendu 
v odvětví, ale v posledním roce se kvůli novému úvěru opět mírně odchýlila.  
o Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování doplňuje ukazatel celkové zadluženosti. 
Znázorňuje tak podíl peněz akcionářů na financování podniku. Průměrná 
hodnota koeficientu samofinancování je 0,49 ve zkoumaném období.  
Hodnoty tohoto ukazatele v případě společnosti se pohybují od 0,22 do 0,31. 
Logicky v opačném směru kopírují vývoj ukazatele celkové zadluženosti. 
Potvrzují tak zjištění z vertikální analýzy pasiv. V roce 2002 byla hodnota 0,22 
nejnižší a pak postupně stoupala až do roku 2006 na 0,31. V tomto roce měla 
společnost nejvíce vlastních zdrojů, kterými financovala svoje aktivity. V roce 
2007 opět hodnota ukazatele klesla na 0,26.   
o Ukazatel úrokového krytí 
Koeficient úrokového krytí udává kolikrát je zisk vyšší než placené úroky. 
Doporučené hodnoty jsou 3 a více. Pokud je hodnota rovna 1, znamená to, že 
podnik vydělává jen na úroky. Kritická hodnota je 0,2. 
Vývoj tohoto ukazatele je velmi neočekávaný. Na začátku daného období byl 
vyšší než 20, což je velice přívětivá hodnota. V dalších letech se pohyboval nad 
hodnotou 3, ale v roce 2005 klesl na 0,1. V tomto roce vykázala společnost již 
vícekrát uvedenou ztrátu ve výši -1,311 mil. Kč. V roce 2007 se hodnota 
ukazatele vyšplhala na 6,56. 
• Ukazatele aktivity 
Měří schopnost podnikového managementu dosahovat při optimálním využití 
vloženého majetku co nejlepších hospodářských výsledků. Hodnotí tedy schopnost 
využít vložený majetek. Výsledky rozboru aktivity jsou zpracovány v tabulce 
č. 3.18. Graf č. 3.15 porovnává dobu obratu pohledávek a závazků. 
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Tabulka č. 3.18: Aktivita společnosti v letech 2002 – 2007 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP 
Obrat celkových 
aktiv 1,68 1,36 1,56 1,39 1,46 1,55 1,40 1,56 1,60 1,44 1,21 1,50 
Obrat stálých 
aktiv 2,51  2,32  2,17  2,15  2,51  1,79  
Obrat zásob 183,75  212,84  227,03  184,66  189,66  172,93  
Doba obratu 
zásob (dny) x  4  4  4  4  4  
Doba obratu 
pohledávek (dny) 57  61  66  71  71  73  
Doba obratu 
závazků (dny) 42  46  53  60  55  64  
Zdroj: Finanční analýzy průmyslu a stavebnictví za roky 2002 - 2007. (27, 28, 29, 30, 31, 32) 
Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.15: Vývoj doby obratu pohledávek a závazků společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. ( 39, 40, 41, 42, 43, 44) 
o Obrat celkových aktiv 
Tento ukazatel hodnotí kolikrát se celková aktiva společnosti obrátí v tržby 
během jednoho roku. Pro odvětví DA je průměrná hodnota 1,46 v letech 2002 až 
2007. 
Hodnoty získané při analýze obratu celkových aktiv společnosti po celé 
sledované období oscilují kolem výsledků zveřejněných MPO. V prvních dvou 
letech byly na úrovni 1,68 a 1,56, tj. mírně vyšší než OP. Společnost měla méně 
aktiv než většiny podobných podniků a svoje aktiva tedy využívala o něco více 
intenzivněji. V roce 2007 hodnota klesla na 1,2 v důsledku koupě výrobního 
zařízení.  
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o Obrat stálých aktiv 
Obrat stálých aktiv počítá intenzitu využití stálých aktiv v podniku. Získané 
hodnoty by měly být vyšší něž u ukazatele obratu celkových aktiv. MPO dále 
nepublikuje oborové hodnoty pro srovnání. 
V letech 2002 až 2006 jsou hodnoty v rozmezí 2,15 až 2,51, takže splňují 
výše uvedené kriterium. Čísla jsou přiměřeně vysoká a lze konstatovat, že 
společnost nemá nadměrné nebo nedostatečné množství stálých aktiv. 
V posledním roce hodnota klesla na 1,79 v důsledku zavedení nové výrobní 
linky. 
o Obrat zásob 
Obrat zásob udává, kolikrát jev průběhu roku každá položka zásob 
společnosti prodána a znovu uskladněna.  
Indikátor obratu zásob dosahuje na hodnoty od 172,93 do 227,03 v daném 
období. Zvýšené výsledky jsou způsobeny především nízkým stavem zásob. 
Vzhledem k předmětu podnikání je pochopitelné, že společnost udržuje zásoby 
na nízké úrovni. Navíc podnik zbytečně neváže peníze v zásobách.  
o Doba obratu zásob 
Indikátor vyjadřuje počet dnů, po který jsou zásoby vázány ve společnosti do 
jejich spotřeby. Podnik by měl usilovat o to, aby byl tento čas co nejkratší a také 
by měl postupně zkracovat tuto dobu. 
Doba obratu zásob společnosti je 4 dny v celém sledovaném časovém úseku. 
Čas, po který jsou zásoby uskladněny v podniku, je krátký. Společnost nedrží 
nepotřebně nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytečné financování. 
o Doba obratu pohledávek  
Cílem tohoto ukazatele je určit průměrný počet dní, po něž odběratelé 
zůstávají dlužní, tj. dobu, během které je inkaso peněz za každodenní tržby 
zadrženo v pohledávkách. 
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Doba obratu pohledávek vychází na 57 až 73 dnů ve sledovaném období. Je 
to poněkud dále než bývá zvykem a navíc je alarmující, že čas, který potřebují 
odběratelé k zaplacení svých dluhů, se prodlužuje.  
o Doba obratu závazků  
Ukazatel doby obratu obchodního dluhu udává, jak dlouho podnik zadržuje 
platbu svých závazků dodavatelům. Tento výpočet se srovnává s dobou obratu 
pohledávek. Ideální je, pokud doba obratu závazků je delší než doba obratu 
pohledávek.  
Doba obratu závazků se pohybuje od 42 do 64 dnů. S postupem času se 
zvyšuje. V porovnání s předchozím ukazatelem je doba obratu pohledávek vyšší 
než doba obratu závazků. S přihlédnutím k této skutečnosti dospějeme 
k poznatku, ze společnost poskytuje obchodní úvěr svým dodavatelům místo 
toho, aby ho sama efektivně využívala. 
• Ukazatele rentability 
Skupina těchto indikátorů je velmi zajímavá pro mnoho zájmových skupin. Jsou 
to nejdůležitější ukazatele, kterými se posuzuje činnost podniku, protože 
dokumentují, jak se „vyplatily“ vložené prostředky do podnikatelské aktivity 
(rentabilita vložených prostředků). Tabulka č. 3.19 a graf č. 3.16 shrnuje výsledky 
analýzy ziskovosti. 
Tabulka č. 3.19: Rentabilita společnosti v letech 2002 – 2007 
 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 
spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP spol. OP 
 
% % % % % % % % % % % % 
ROI 7,24  11,87  9,87  0,31  3,14  6,95  
ROA 7,21 7,70 11,76 7,64 9,82 10,86 0,30 11,59 3,13 10,22 6,93 10,41 
ROE 23,56 8,63 24,12 8,48 18,05 13,94 -7,13 15,17 1,40 13,27 17,65 13,48 
ROS 3,15  4,01  3,68  -1,45  0,27  3,78  
Zdroj: Finanční analýzy průmyslu a stavebnictví za roky 2002 - 2007. (27, 28, 29, 30, 31, 32) 
Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
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Graf č. 3.16: Vývoj ukazatelů rentability společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj: Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
o Rentabilita vloženého kapitálu 
Ukazatel vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do 
společnosti nezávisle na zdroji financování. Do čitatele se dosazuje součet zisku 
před zdaněním a nákladové úroky. Literatura uvádí, že hodnoty mezi 12 % až 
15 % znamenají dobré výsledky.  
Pouze v roce 2003 hodnota ROI dosáhla téměř na 12 %, dále klesala až do 
roku 2005 na hodnotu menší jak 1 %. Pak ale došlo ke zvratu a ukazatel nabral 
stoupající trend. V roce 2007 vystoupal dokonce na necelých 7 %. 
o Rentabilita celkových aktiv 
Poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání a měří 
produkční sílu podniku. Výpočet ukazatele ROA byl přizpůsoben metodice 
MPO, které pro výpočet používá EBIT. Průměrná hodnota v daném období je 
9,7 %. 
Protože je propočet upraven metodice MPO, vykazuje ukazatele hodnoty 
velmi blízké předchozímu. Důvodem je odlišná hodnota ve jmenovateli, která 
nyní pracuje s celkovými aktivy a předtím jen s celkovým kapitálem, který je 
odlišuje pouze o položky časového rozlišení.  
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o Rentabilita vlastního kapitálu 
ROE kapitálu počítá ziskovost kapitálu, který do podniku vložili vlastníci. 
OP dle OKEČ pro zpracovatelský průmysl obor výroba potravinových výrobků 
a nápojů a tabákových výrobků je 12 % v letech 2002 až 2007. 
Až do roku 2004 jsou výsledky tohoto ukazatele velice přívětivé. V roce 
2003 vystupují dokonce vysoko nad OP, na více než 24 %. V následujícím roce 
ale společnost vykázala ztrátu a ta způsobila propad na více než –7 %. V roce 
2007 však společnost opět dosáhla dobrého výsledku a oborové výsledky 
přesáhla o 4 %. 
o Rentabilita tržeb 
Indikátor poměřuje zisk a tržby společnosti, a tak hodnotí tržní výkony za 
časové období. 
Hodnoty ROS mají podobný vývoj jako předchozí indikátory rentability. 
Nejvyšší hodnota je 4 %, které bylo dosaženo v roce 2003, kritický rok byl 
2005, kdy se společnost ocitla v záporných číslech, a tak i tento ukazatel           
je -1,45 %. V následujících letech došlo k vzestupu. V roce 2007 dosáhla 
hodnota necelých 4 %. 
• Provozní ukazatele  
Uplatnění těchto ukazatelů spočívá především ve vnitřním řízení podniku, hlavně 
protože hodnotí aktivity společnosti. Podrobné výsledky jsou sestaveny v tabulce 
č. 3.20. Graf č. 3.17 slouží ke zkoumání jejich vývoje v čase.  
Tabulka č. 3.20: Provozní ukazatele společnosti v letech 2002 – 2007 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč 
Produktivita práce 427 467 500 476 493 658 
Průměrná mzda 174 164 168 160 178 188 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
73  
Graf č. 3.17: Vývoj provozních ukazatelů společnosti v letech 2002 – 2007 
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Zdroj:Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
o Produktivita práce 
Produktivita práce zpočátku stoupá, v roce 2005 mírně klesne a v dalších 
letech jen roste. V roce 2007 je přidaná hodnota nejvyšší a 
dosahuje 0,658 mil. Kč na jednoho zaměstnance. Tak prudký nárůst produktivity 
práce je způsoben především pořízením vysoce výkonného výrobního zařízení. 
o Průměrná mzda 
Pozitivním zjištěním je, že v posledních letech hodnota průměrné mzdy 
vykazuje rostoucí trend. V předchozích letech byl vývoj spíše kolísavý.  
3.1.4 Analýza soustav ukazatelů  
Z ukazatelů, které komplexně posuzují finanční situaci podniku, byly vybrán 
Altmanův index finančního zdraví a Index IN05. Oba patří mezi nejznámější bankrotní 
modely. Jejich podstata spočívá v tom, že účelově vybraným ukazatelům je přiřazena 
jistá váha. Důležitost jednotlivých indikátorů byla vypočtena na základě výsledků 
skutečných dat rozsáhlého souboru podniků. Tabulka č. 3.21 a graf č. 3.18 uvádí 
přehled získaných hodnot pro společnost. 
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Tabulka č. 3.21: Soustavy ukazatelů společnosti v letech 2002 – 2007 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Altmanův index 1,93 0,66 0,59 0,23 0,31 0,34 
Index IN05 1,72 1,18 1,08 0,56 0,77 1,05 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti  za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
Graf č. 3.18: Vývoj soustav ukazatelů společnosti v letech 2002 – 2007. 
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Zdroj: Výroční zprávy společnosti za roky 2002 – 2007. (39, 40, 41, 42, 43, 44) 
• Altmanův index finančního zdraví 
Dle doporučených hodnot se společnost se v roce 2001 pohybovala v tzv. šedé 
zóně, která je charakterizována nevyhraněnou situací podniku. V dalších letech 
došlo k výraznému propadu. Hodnoty, kterých bylo a je dosahováno, jsou kritické. 
Pozitivním jevem ale je pozvolný vzestup v letech 2006 a 2007.   
• Index IN05 
V prvním roce se společnost dokonce těšila označení silné a zdravé společnosti, 
kdy hodnota indexu dosahovala 1,72. V dalších dvou letech ale postupně klesla, až 
se dostala na hodnotu 1,08, kdy se dle příslušné klasifikace společnost dostala do 
šedé zóny. V roce 2005 byl výsledek ukazatele nejméně lichotivý. Avšak 
v následujícím roce už došlo k mírnému stoupání a v roce 2007 podnik dosáhl 
hodnoty 1,05, a tím se opět dostal do pásma šedé zóny.  
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3.2 Vyhodnocení finanční analýzy společnosti v letech 2002 - 2007 
Tato část práce shrnuje a hodnotí finanční situaci dotčeného subjektu v letech 
2002 až 2007 jako východisko pro následné návrhy.  
Hodnoty aktiv společnosti se pohybují v letech 2002 - 2006 od 60 do 72 mil. Kč. 
V dalším roce stouply na 102 mil. Kč. Z důvodu investice do výrobní linky. Jedná se 
o kapitálově těžkou společnost, protože dlouhodobý hmotný majetek zaujímá asi 67 % 
na celkových aktivech. 
Oběžná aktiva zaujímají asi 33 % na celkových aktivech. Vysoký meziroční růst 
u zásob o 31 % byl zaznamenám v letech 2006 a 2007 z důvodu zvýšení kapacit. I přes 
tento fakt si společnost dokázala zachovat nízký podíl zásob na aktivech. Tato 
skutečnost je pochopitelná vzhledem k předmětu podnikání. Ve stejných letech byl ale 
také zaregistrován nadměrný růst krátkodobých pohledávek, které už tvoří téměř 30 % 
na celkových aktivech.  
Při zkoumání pasiv bylo zjištěno, že podíl vlastního kapitálu se pohybuje od 23 % 
do 31 % na celkových aktivech. Zbytek doplňují cizí zdroje. Z uvedeného vyplývá, že 
společnost je značně zadlužená.  
V posledních letech podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech klesl na 26 %. 
Důvodem poklesu podílu vlastního kapitálu je vysoký příliv cizích zdrojů a také 
záporný výsledek hospodaření v roce 2005, který následně snížil výsledek hospodaření 
minulých let.  
Největší podíl v cizích zdrojích tvoří bankovní úvěry a výpomoci společně 
s krátkodobými závazky. V roce 2007 byl poskytnut úvěr od Volksbank CZ, a. s. 
v hodnotě 28 mil. Kč. 
Obrat společnosti přesahuje stabilně 100 mil. Kč. V roce 2007 společnosti utržila 
dokonce 124 mil. Kč. Na celkových tržbách se v  podílí jen prodej vlastních výrobků a 
služeb. Na základě rozboru tržeb lze konstatovat, že se jedná o výrobní podnik, nikoliv 
o obchodní. Od roku 2005 je zaznamenám rostoucí trend u tržeb z prodeje vlastních 
výrobků. Dalším pozitivním jevem je také růst přidané hodnoty. 
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Při analýze výkazů zisků a ztrát dále bylo zjištěno, že pouze provozní výsledek 
hospodaření dosahuje stabilně kladných hodnot. Záporný finanční výsledek hospodaření 
je způsoben převyšujícími nákladovými úroky nad výnosovými příjmy a výrazně tak 
snižuje výsledek hospodaření. V roce 2005 byl dokonce záporný -1,3 mil. Kč kvůli 
poplatku firmě Ahold.  
U výkazu cash flow se zpracovává pouze horizontální analýza. Na základě tohoto 
rozboru bylo identifikováno několik charakteristik. Průměrná výše peněžního toku 
z provozní činnosti je 6 mil. Kč. Nejvyšší zaregistrovaný přítok byl v roce 2003 ve výši 
8,7 mil Kč. V posledním zkoumaném roce v částce 6,2 mil. Kč. Záporné hodnoty u cash 
flow z investiční činnosti jsou důkazem investičních aktivit organizace do sebe samotné 
a souvisí s rozvojem podnikatelských aktivit společnosti. 
Hodnota čistého pracovního kapitálu je v celém období negativní, tzn. krátkodobé 
závazky převažují nad oběžným majetkem a společnost nemá žádný finanční polštář, 
který by mohla použít v případě mimořádných událostí. Záporný výsledek čistého 
pracovního kapitálu je alarmující. Jeho průměrná hodnota je asi -5,5 mil. Kč. 
V posledním roce byl snížen na -2,4 mil. Kč. 
Likvidita udává platební schopnost podniku v dlouhodobějším horizontu. 
Vypočtené hodnoty jsou srovnány s průměrnými ve stejném oboru činnosti. Ve 
sledovaném horizontu 6 let společnost nedosahovala na OP. Hodnoty byly vždy velice 
podprůměrné. Důvodem jsou příliš vysoké závazky z obchodních vztahů.  
Další informací, kterou poskytla analýza likvidity, je zjištěná skutečnost 
o zásobách. Při porovnání běžné a pohotové likvidity bylo rozpoznáno, že se jejich 
hodnoty příliš neliší. Z toho lze usuzovat, že zásoby v podniku nemají výraznou váhu a 
dotčený subjekt v nich zbytečně neváže svoje prostředky.  
Ukazatele zadluženosti jsou také zkoumány v porovnání s OP. Celková 
zadluženost společnosti je v průměru asi 72 %. Průměrná oborová zadluženost ve 
sledovaném časovém úseku je asi 65 %. Podle tohoto výsledku lze konstatovat, že se 
jedná o odvětví s vyšší mírou zadluženosti, a tak hodnota vypočtená pro společnost není 
nikterak znepokojující, zvláště víme-li, že koeficient úrokového krytí dosahuje, někdy 
i převyšuje kriteriální hodnotu a podnik je tedy schopen splácet úvěry bez problémů. 
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Pro ukazatele aktivity zveřejňuje MPO obrat celkových aktiv. Získané výsledky 
oscilují kolem hodnot publikovaných MPO, tzn. společnost drží přiměřené množství 
aktiv, které jsou efektivně využity. Ke stejnému hodnocení dospějeme i v případě 
indikátoru obrat stálých aktiv, ačkoliv hodnoty nelze porovnat s OP. Ale vidíme, že jsou 
vyšší než u obratu celkových aktiv, jak by to správně mělo být. V roce 2007 hodnoty u 
obou ukazatelů klesly z důvodu velké investice.  
Dalším jevem, který se studuje, je obrat zásob, který vyjadřuje kolikrát je každá 
položka zásob prodána a zase znovu uskladněna. Zvýšené hodnoty tohoto obratového 
ukazatele jsou způsobeny především nízkým stavem zásob, což je pochopitelné 
vzhledem k předmětu podnikání. 
Při zkoumání doby obratu zásob bylo zjištěno, že po celý časový úsek je stejná, 
4 dny. Takovýto výsledek je velmi pozitivní. A potvrzuje nálezy rozboru vertikální 
analýzy a likvidity, tj. společnost nemá nadbytek zásob a neváže v nich zbytečné své 
finance. 
Dalším zjištěním při celkové analýze aktivity společnosti je výrazně delší doba 
obratu pohledávek nad dobou obratu závazků. Tato skutečnost znamená jediné a to, že 
společnost poskytuje obchodní úvěr svým dodavatelů místo toho, aby ho sama efektivně 
využívala na financování svých zakázek.  
Následně byla sledována rentabilita. K této oblasti problematiky bylo opět využito 
statistických výsledků MPO, především pro ukazatele ROA a ROE. Je nutné zmínit, že 
výpočet ROA byl přizpůsoben metodice MPO, které do čitatele dosazuje EBIT. 
Výsledky obou indikátorů se pohybují ve většině případů nad OP kromě roků 2005, kdy 
společnost utrpěla ztrátu, a 2006, kdy se s ní podnik ještě vyrovnával. Lze konstatovat, 
že společnost tvoří hodnotu pro vlastníky.  
U zbylých dvou ukazatelů ziskovost, ROI a ROS, je patrný stejný průběh. Opět 
rok 2005 byl kritický, ale následně došlo k vzestupu. V ostatních letech je produkční 
síla podniku dobrá a podnik vykazuje zisk ve vztahu k tržbám po odpočtu všech 
nákladů. 
Z provozních ukazatelů je hodnocena produktivita práce a průměrná mzda. 
Zjištění v obou případech jsou kladná. Jejich hodnota v časové řadě přiměřeně roste. 
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V rámci analýzy soustav ukazatelů je společnost hodnocena na základě 
Altmanova indexu finančního zdraví a Indexu IN05. Hodnoty prvního ukazatele 
většinou dosahovaly kritické úrovně. V případě druhého indexu, který je sestaven podle 
českých podniků, dopadlo hodnocení o něco lépe. Dotčený subjekt je dle této 
klasifikace v posledních letech v šedé zóně. Následně lze tedy dospět k závěru, že 
společnost čelí jistým finančním problémům, netvoří hodnotu pro vlastníky, ale 
nebankrotuje.  
Závěrem k provedeným analýzám lze konstatovat, že společnost dobře řídí své 
zásoby, čemuž nasvědčují všechny příslušné ukazatele. Produktivita práce také roste. 
Na druhé straně podnik má vážné problémy s čistým pracovním kapitálem a likviditou, 
které pramení z vysokých hodnot krátkodobých závazků, a dlouhou dobou obratu 
pohledávek, jejíž příčinou je vysoký podíl krátkodobých pohledávek z obchodních 
vztahů na denních tržbách.  
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4 Návrhy řešení 
Dotčený subjekt je rozvíjející se stabilní společnost s tradicí. Účelem této kapitoly 
je nabídnout podněty a vypracovat návrhy, s jejichž pomocí lze dosáhnout dalších 
úspěchů. 
Ve finanční analýze je zjištěno, že společnost má jisté nedostatky v oblasti 
likvidity a řízení pohledávek, na které je nutné se soustředit. Ke zlepšení finanční 
situace vedou také opatření postavená na zjištěních ze SWOT analýzy. Po zvážení všech 
možností se jako vhodné východisko jeví jiné řízení vztahů s odběrateli a faktoring. 
Návrhová část se také zabývá systémem vzdělávání zaměstnanců, strategickým 
rozšířením a uvádí další podněty. 
4.1 Řízení vztahů s odběrateli a problém s likviditou  
Východiskem z problémů plynoucích z příliš dlouhé doby obratu pohledávek je 
jiné řízení vztahů se zákazníky. Vhodným řešením pro zvýšení čistého pracovního 
kapitálu a likvidity je využití faktoringu. 
4.1.1 Řízení vztahů s odběrateli 
Řízením pohledávek se zabývá řada autorů. Návrh jiného řízení vztahů 
s odběrateli vychází z přístupu Vozňákové (21). 
Hlavním úkolem procesu řízení pohledávek, nebo také úvěrová politika, je výběr 
mezi aktivitami směřujícími ke zvyšování tržeb, logicky pohledávek, a aktivitami 
směřujícími ke zvyšování finančních prostředků. Úvěrovou politiku naplňují tři zásady:  
− maximalizace prodeje, 
− jasně stanovené pravidla úvěrové politiky a jejich dodržování, 
− uvědomění si strategických cílů podniku. (21) 
Úkolem úvěrové politiky je určit podmínky, za kterých lze obchodní úvěr 
poskytnout, určit minimální požadavky na úvěruschopnost z hlediska úvěrového rizika i 
přístupu k inkasu pohledávek. (21)  
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Společnosti lze navrhnout, aby postupovala následovně. Vedení vymezí 
problematiky a vybere pracovníky, kteří se budou zabývat tímto úkolem, společně určí 
časový plán.  
Zvolený tým se zaměří na sběr a analýzu dat o jednotlivých odběratelích. Při tom 
by se měli soustředit na proces vzniku obchodního případu, způsob zajišťování 
pohledávek, smluvní zabezpečení kontraktů, způsob vymáhání pohledávek, popsat a 
analyzovat opakující se problémy, atd. Doručené nástroje jsou dotazníky, rozhovory, 
diagramy.  
Následným krokem, kterému je nutné v podniku přistoupit, je analýza příčin 
problémů v procesu pohledávek a stanovení závažnosti těchto příčin. V této fázi by měl 
tým specifikovat společné rysy odběratelů, kteří neplatí, případné problémy s tokem 
informací v podniku, nevyužívání všech dostupných zajišťovacích instrumentů a mnohé 
další.  
Jestliže známe příčiny, proč stoupá doba obratu pohledávek ve společnosti, 
můžeme přistoupit k návrhům vhodných řešení, hodnocení návrhů a výběru optimálního 
řešení. Výstupem by měl být návrh způsobu řízení pohledávek v rámci celého procesu, 
který zahrnuje rozdělení odběratelů podle přínosu pro podnik do bonitních skupin, do 
jaké úrovně sledovat podrobnosti vzhledem k vytvořeným skupinám, jaké budou 
u jednotlivých skupin poskytovány limity odběratelského úvěru, používání 
zajišťovacích nástrojů v příslušných skupinách, atd.  
Rozdělení odběratelů do bonitních skupin je klíčové, proto je popsáno podrobněji. 
Z mnoha dostupných metod je doporučena bodovací technika. Podle preferencí 
zaměstnanců se určí kriteria, kterým se přiřadí váhy a následně podle získaného 
ohodnocení zařadí odběratelé do jednotlivých skupin. Dle Vozňákové nazveme skupiny 
odběratelů podle přínosu pro společnost. 
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• Zlatí odběratelé  
Přináší největší zisk. Zákazníci jsou vysoce cenění kvůli vysoké hodnotě čistých 
tržeb a nízkým nákladům. Odebírají velký objem zboží či služeb a zároveň jsou 
sdílní dát důležité informace o své společnosti. Taktika uplatňovaná v tomto 
segmentu by měla být orientovaná na budování pevnějších obchodních vztahů, které 
zákazníkovi zajistí výhody a on tak upustí od případné změny dodavatele. Cílem 
podniku je zvyšovat objem prodeje těmto odběratelům při současné kontrole 
nákladů. (21)  
U zlatých odběratelů sledujeme především postavení v odvětví (vývoj, hlavní 
tendence, státní zásahy, vnější faktory), informovanost managementu, právní a jiné 
zvláštní události, strukturu kapitálové provázanosti. (21)  
• Bílí odběratelé 
Mohli by znamenat ještě vyšší zisky, pokud by se společnosti zdařilo redukovat 
náklady v procesu řízení pohledávek, nebo zvednout prodej bez proporcionálního 
nárůstu nákladů. (21)   
Kromě finančních informací se musí také sledovat vedení (zkušenosti a 
kompetence pracovníků), historie, negativní informace z vnějšího prostředí a 
nedostatečné řízení úvěrů. (21) 
• Černí odběratelé 
Sledování těchto odběratelů je nutné realizovat s největší obezřetností. Je vhodné 
si zjistit, jestli je možné zvýšit tržby nebo zmenšit náklady a prověřit, zda se vyplatí 
spolupracovat s těmito odběrateli i nadále. (21)  
U poslední skupiny odběratelů se zaměříme na informace z vnějšího prostředí a 
ochotu spolupracovat. (21)  
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Schéma č. 4.2: Matice ziskovosti podle přínosu pro společnost 
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Zdroj: VOZŇÁKOVÁ, I. Efektivní řízení pohledávek, str. 46. (21) 
Schéma č. 4.2 znázorňuje rozdělení odběratelů do skupin podle přínosu pro 
společnost. Odběratelé se liší svou ziskovostí. Tato skutečnost vyplývá z faktu, že 
odběratelé nakupují výrobky v různé skladbě a každý výrobek má jiné ziskové rozpětí. 
Podstatou sledování ziskovosti u zákazníků je zachycení nákladů, které se vztahují 
k jednotlivým klientům. Náklady na odběratele představují náklady v celém procesu. 
(21)  
Posledním krokem procesu řízení pohledávek, který nesmí dotčený subjekt 
opomenout, je sledování a hodnocení výsledků. V rámci tohoto kroku je třeba seznámit 
odpovědné pracovníky s výsledky návrhu a implementovat řešení. Při monitorování 
procesu řízení je třeba sledovat vývoj cílů podniku, trendy odvětví a patřičně 
přizpůsobit danou metodologii. Významnost kriterií hodnocení není dána objektivně, 
ale závisí na hodnotové soustavě společnosti, která se odráží ve sledovaných cílech a 
uplatňované strategii. 
Rostoucí doba obratu pohledávek a její současná délka je velice vážný problém, 
který by mohl mít pro dotčený subjekt závažné důsledky. Z tohoto důvodu je nadmíru 
důležité, aby podnik přistoupil k jistým opatřením. Výhody uvedeného postupu tkví 
především v jednoduchosti a flexibilitě.  
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4.1.2 Faktoring 
Hodnoty ukazatele čistého pracovního kapitálu jsou ve zkoumaném období 
záporné, výsledky ukazatelů likvidity jsou daleko pod OP. Z provedených analýz tedy 
vyplývá, že společnost má nedostatek peněžních prostředků a vysokou hodnotu 
pohledávek z obchodního styku. Společnosti hrozí, že se stane nelikvidní a nesolventní. 
Nebude schopna hradit své závazky včas. 
 „Faktoring představuje prodej (postoupení) budoucích pohledávek před dobou 
splatnosti faktoringové společnosti. Předmětem faktoringu je finanční služba 
představující zajištění inkasa pohledávek vzniklých na základě dodávek nebo služeb.“ 
(10, str. 113) Princip a výhody faktoringu jsou zpracovány dle Máče (10) a Svobodové 
(18). 
Jestliže se dotčený subjekt rozhodne implementovat faktoring, je důležité, aby jím 
vydané pohledávky splňovali zejména následující podmínky: 
− doba splatnosti nesmí být delší než 180 dní, 
− pohledávka vznikla na základě dodavatelského nezajištěného úvěru, 
− nesmí být s ní spojena práva třetích osob, 
− existuje možnost postoupení pohledávky (cese), 
− pohledávka je za subjektem pro faktoringovou společnost s akceptovatelnou 
bonitou a z přijatelné země.  
Implementace faktoringu má zpravidla několik fází. Nejprve dodavatel, tedy 
dotčený subjekt, uzavře smlouvu s faktoringovou organizací, které následně předkládá 
texty svých kontraktů. Odběrateli poskytne možnost odložené splatnosti pohledávek. 
Následně musí faktoringová společnost prověřit kvalitu odběratele, poté stanoví 
podmínky odkupu a provede úhradu příslušné částky (snížené o provizi) přímo ve 
prospěch dotčeného subjektu. V době odložené splatnosti pohledávky odběratel zasílá 
dlužnou částku ve prospěch faktoringové společnosti.  
Faktoring svojí povahou nabízí dotčenému subjektu mnoho výhod. Mezi přednosti 
faktoringu patří možnost flexibilního financování kontokorentním způsoben. Výše 
kontokorentu se odvíjí od hodnoty pohledávky.  
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Zajímavou výhodou je zjednodušení administrativy. To se projevuje v oblasti 
účetnictví tak, že při komplexním předání odběratelů by vedla společnost pouze jedinou 
pohledávku za faktorem. Odpadla by následná starost se sledováním splatnosti, 
rozesíláním upomínek a s případnými dalšími kroky.  
Mezi uváděné výhody také patří zvýšení konkurenceschopnosti tím, že se umožní 
odběrateli platba za dodávku s odloženou splatností. Dodavatel má prostřednictvím 
faktoringové společnosti prověřenou kvalitu odběratele, čímž se snižuje riziko 
nezaplacení dlužné částky a následného postihu (u regresního faktoringu). V případě 
bezregresního faktoringu (bez zpětného postihu) je riziko nezaplacení za dodávku 
převedeno na faktoringovou společnost.  
Zvážíme-li postavení dotčeného subjektu v odvětví a podmínky splatnosti, které 
nabízí svým odběratelům, tento klad se může zdát nepříliš přitažlivý, ale v dnešní době 
agresivní konkurence se každá výhoda počítá a společnost si ták dále může upevňovat 
svoje postavení.  
Faktoring tedy bezesporu nabízí mnoho výhod, ale je nutné si uvědomit, že jsou 
s ním spojeny také určité náklady. Uživatel faktoringu musí hradit:  
• Faktoringový poplatek 
Faktoringový poplatek je určen na náklady faktora, na administrativní zpracování 
faktur, evidenci a inkasní činnost. Stanovuje se na základě celkového plánovaného 
objemu dodávek, stupni rizika platební neschopnosti, analýze obchodního případu, 
zahrnuje náklady vynaložené na posouzení bonity klienta, na posouzení bonity 
odběratelů a další. (24)  
• Úroková sazba  
Představuje cenu za vyplácené finanční prostředky ve formě záloh. Je přibližně 
shodná se sazbou, kterou aplikují komerční banky při poskytování krátkodobých 
úvěrů na financování pohledávek do lhůty splatnosti. Úrok se vypočítá za počet dnů 
od doby, kdy byla záloha převedena na účet dodavatele (tj. odepsána z účtu faktora), 
do doby skutečné úhrady odběratelem na účet faktora. (24) 
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Při praktické aplikaci faktoringu nám základní informace poskytují webové 
stránky www.businessinfo.cz a www.factoring.cz. Dle informací dostupných na těchto 
stránkách je více než 100 českých společností držitelem živnostenského oprávnění 
k poskytování factoringových či forfaitingových služeb. Největší z factoringových 
společností jsou z velké části vázány na bankovní ústavy či na jejich přímou podporu. 
(26) 
Faktoringových společností je tedy velké množství a podnik si může vybrat, která 
nabízí nejvýhodnější podmínky. Společnost se může obrátit např. na Investiční 
faktoringová, a. s., Factoring České spořitelny, a. s., Factoring KB, a. s.  
Dle informací získaných od Factoring KB, a. s. je úroková sazba účtována ve výši 
3M PRIBOR3 a 1,5 % až 3,5 %. Tento úrok se vztahuje na poskytnutý faktoringový 
limit ve výši 80 % postoupené pohledávky. Faktoringový poplatek se pohybuje 
v rozmezí od 0,35 % do 0,8 % z hodnoty pohledávky v případe regresního tuzemského 
faktoringu. S otevřením a vedením faktoringového účtu plynou další poplatky. Viz 
příloha č. 5. (25) 
Z výše uvedeného vyplývá, že společnosti by se využíváním faktoringu zvýšila 
likvidita, což by jednoznačně řešilo její současný problém. Je nutné ale také zohlednit 
náklady, které s tím souvisí. Lze předpokládat, že s vyšším množstvím postoupených 
pohledávek budou společnosti nabídnuty výhodnější podmínky.  
Společnosti lze doporučit, aby postoupila jen pohledávky za odběrateli, u kterých 
se objevují opakované problémy, tedy zákazníky, jež spadají dle klasifikace Vozňákové 
mezi černé odběratele. Zbytečné přenechání pohledávek ze zlatými a bílými odběrateli 
by mohlo vzbudit nedůvěru mezi dodavateli a zákazníky společnosti a poškodila by si 
tak pověst.  
Při konzultaci tohoto návrhu ve společnosti bylo zjištěno, že faktoring není možné 
aplikovat, protože podnik je svázán s Volksbank CZ, a. s. jistou smlouvou, ve které jsou 
společnosti poskytnuty značné výhody. Touto smlouvou je však společnost také 
zavázána, že veškeré finanční toky půjdou právě přes tento bankovní ústav. 
                                                     
3
 Úroková sazba, za kterou si banky navzájem poskytují úvěry na českém mezibankovním trhu, zkratka 
z anglického Prague InterBank Offered Rate. (23) 
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Vzhledem k uvedené skutečnosti lze doporučit, aby tyto dva subjekty zvážili 
zařazení faktoringu do svých smluv. Faktoring by byl přínosný pro obě strany. 
Volksbank CZ, a. s. by tak získala kontrolu nad částí pohledávek vystavenou určitým 
odběratelům a mohla by tak více dohlížet platební schopnost svého klienta. Dotčený 
subjekt by získal potřebnou hotovost.  
4.2 Vzdělávání zaměstnanců ve vedení a administrativě 
Mezi roky 2007 a 2008 došlo ke zvýšení počtu zaměstnanců. Vzhledem 
k zaměření podniku lze předpokládat, že především ve výrobě. Nepřímým důsledkem 
tohoto nárůstu je však rostoucí počet pracovníků v administrativě a vedení. 
Za úspěchem podniku často stojí dobře motivovaní a kvalifikovaní zaměstnanci. 
Proto je důležité mít na paměti soustavné vzdělávání svých klíčových pracovníků, 
obzvláště v době hospodářské krize. 
Fondy EU připravili pro období 2007 – 2013 pro ČR 8 tématických operačních 
programů, pro které je vyčleněno celkem 21 230 mil. EUR. Jedním z podporovaných 
okruhů je také  lidský kapitál. (34) 
Operační program Lidské zdroje a zaměstnanost obsahuje 6 prioritních os. Svým 
zaměřením pokrývají širokou problematiku této oblasti. Jedna z prioritních os je 
označena jako Adaptabilita, která je určena na profesní vzdělávání podporované 
zaměstnavateli, tvorbu nových vzdělávacích programů pro zaměstnance včetně přípravy 
podnikových lektorů, atd. Na uvedenou osu je vyčleněno z fondů EU 525,4 mil. EUR. 
(34) 
Právě tento program představuje příležitost pro mnohé podniky, kteří chtějí své 
pracovníky dále vzdělávat a školit. Je tedy výzvou i pro dotčený subjekt.  
Jedním ze specifických cílů osy jsou vytváření a zavádění moderních 
podnikových systémů řízení a rozvoj lidských zdrojů a růst, prohlubování a rozšiřování 
znalostí a dovedností pracovníků na vytváření modulových programů umožňujících 
profesní růst, dále pak na stimulaci práce zaměstnavatelů a vzdělávacích organizací, atd. 
(35) Tyto záměry naplňují současné potřeby dotčeného subjektu v oblasti vzdělávání. 
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Stávající nesystémový přístup ke vzdělávání nejen klíčových pracovníků by mohl 
vést ke stagnaci rozvoje společnosti, snížení konkurenceschopnosti, k úpadku. Samotná 
společnost je jen stěží schopna vytvořit a zajistit komplexní ucelený systém 
vzdělávacích aktivit, které by potřebovala.  
Správu zajišťuje stále více pracovníků, kteří jsou zásadní pro zabezpečení řádného 
chodu organizace. Je důležité u nich udržovat a rozvíjet jazykové znalosti, učit se 
ovládání nových softwarů, získat dovednosti v řízení lidských zdrojů, udržet krok 
s trendy v oblasti marketingu. Následuje nástin konkrétních oblastí vzdělávání.  
Jazykové znalostí lze zařadit mezi zásadní dovednosti 4 obchodních pracovníků, 
kteří jednají se zahraničními partnery. Jistě by ocenili anglické nebo německé jazykové 
kurzy zaměřené na upevnění gramatiky, rozšíření slovní zásoby a konverzaci 
v modelových situacích. Výuka může probíhat v učebně sídla společnosti. Vhodným 
lektorem je rodilý mluvčí. Ačkoliv společnost operuje v ČR a na Slovensku, tito 
pracovníci se neobejdou bez znalosti cizích jazyků z důvodu neustálého hledání a 
navazování kontaktů v zahraničí kvůli zajištění budoucího odbytu.  
Rozvoj komunikačních dovedností a podpora klientského přístupu jsou důležité 
pro zaměstnance, kteří jednají se zákazníky. Patří sem nejen obchodníci, ale také řidiči. 
Celkem asi 18 lidí. Kurzy jednání s lidmi lze směřovat k rozvoji prodejních dovedností 
(strategie a psychologie prodeje, prodejní techniky, vedení jednání), dále k úspěšnému 
zvládnutí telefonické komunikace (specifika telefonické komunikace, obchod po 
telefonu) a také oblast péče o zákazníky (vystupování, vstřícná komunikace).  
Vedení společnosti a personální oddělení zastupuje 8 pracovníků. Jejich úkolem je 
vést, motivovat a rozvíjet podřízené pracovníky. Této menší skupině lidí je možné 
nabídnout manažerské kurzy zaměřené na komunikaci, vedení lidí, motivaci, hodnocení 
zaměstnanců a budování týmů. Personalisté mohou rozvíjet znalosti v oboru pracovní 
právo nebo péče o zaměstnance a jejich adaptace. Uvedené kurzy je možné provádět 
formou seminářů. 
Dále lze navrhnou rozvoj odborných znalostí a dovedností, rozvoj počítačové 
gramotnosti nebo rozvoj kvalifikace v potravinářství. Beze sporu existuje mnoho jiných 
okruhů vzdělávání, které by našly uplatnění ve zkoumané společnosti. 
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Jestliže chce být organizace úspěšným žadatelem o dotaci, musí dbát všech 
pokynů zveřejněných Ministerstvem práce a sociálních věcí České Republiky (dále jen 
MPSV), které je řídícím orgánem tohoto projektu.  
Mnoho uchazečů také neváhá oslovit agentury, které se zabývají grantovým 
poradenstvím. Na českém trhu si lze vybrat z velkého množství. Nejznámější je 
agentura CzechInvest, jež je příspěvkovou organizací MPO. V Brněnském regionu 
působí např. ECS Eurofinance, s.r.o., Regionální poradenská agentura, s. r. o. nebo 
Eurovision, a. s.  
Smyslem agentur je poradit, která výzva nejlépe odpovídá potřebám žadatele, 
zvládnout administrativní úkony spojené se žádostí, formální správnost a další úkoly. Za 
své služby si účtují poplatek, který musí žadatel uhradit. 
Rostoucí počet pracovníků v souvislosti s rozvojem společnosti je poznamenám 
nedostatečným vzděláváním. Operační program Lidské zdroje a zaměstnanost, 
dotovaný z fondů EU, je dobrou příležitostí na získání uspokojivého množství 
prostředků k vytvoření komplexního vzdělávacího programu. Je uvedeno několik 
oblastí, jež je nutné ve společnosti rozvinout. Vztahují se nejen na klíčové pracovníky.  
V souvislosti s podáním žádostí je vhodné obrátit se na agenturu zabývající se 
dotacemi z EU. Žadatel musí poskytnuté služby zaplatit, na oplátku ale dostane 
komplexní poradenský servis. Je tedy dobré vybírat si spíše mezi renomovanými 
agenturami, které mohou své úspěchy prokázat. 
4.3 Návrhy na zvýšení tržeb 
Další návrhy řeší možné strategické rozšíření, marketingové aktivity společnosti a 
její webovou prezentaci.  
4.3.1 Strategické rozšíření 
SWOT analýza identifikovala jako možnou příležitost budoucích příjmů penetraci 
na trhy sousedních států s využitím výhodné pozice podniku. Tato návrhová část je 
věnována podrobnějšímu prozkoumání strategického rozšíření.  
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Společnost je situována na jižní Moravě, takže mezi nejbližší možné zahraniční 
trhy patří Slovensko a Rakousko. Na Slovensko společnost penetrovala už v roce 2004. 
Do Rakouska o něco později, ale posléze byly navázané kontakty ukončeny.  
Oba uvedené státy se jeví jako velice vhodné pro další pronikání nebo opětovné 
proniknutí na trh. Společnost nemusí představovat svoje výrobky vzhledem k dlouhé 
společné národní historii. Výrobkové portfolio je dostatečně široké, aby pokrylo tamější 
specifika poptávky, např. Vídeňský knedlík, ačkoliv mírná modifikace by byla jistě 
nevyhnutelná. V případě rozšíření na Slovenko ve větší míře se nabízí např. halušky. 
Z hlediska nákladů jsou vytipované země ideální, protože jsou dobře dostupné a 
lze tedy využívat vlastní logistickou síť, takže odpadají náklady na využívání dalších 
přepravců, popřípadě vytváření poboček, atd.  
V obou zemích je zavedená stejná měna - euro. Na první pohled se to může jevit 
jako výhoda. Místo aby společnost obchodovala se dvěmi zahraničními měnami, stačí 
jedna. Možné náklady dvou devizových účtů odpadají, směnečné poplatky se také 
eliminují. Podnik podstupuje riziko z nepříznivého vývoje kurzu jenom jednou.  
Na druhé straně je důležité si uvědomit současnou hospodářskou krizi, jejichž 
důsledkem je vysoká volatilita kurzů měn. Vývoj ceny zahraniční měny lze jen stěží 
odhadnout. V budoucnu lze předpokládat také posílení koruny. Jestliže by se společnost 
skutečně rozhodla začít operovat v eurech, musela by zvážit zavedení vhodných 
finančních instrumentů na zajištění rizika vyplývající z obchodování v cizí měně. S tím 
jsou spojeny další komplikace a přímé a nepřímé náklady.  
Nynější ekonomická krize hraje hlavní roli při tvorbě strategických rozhodnutí. Po 
zvážení dalších aspektů není dnešní situace vhodná k pronikání na sousední zahraniční 
trhy. Společnost by se měla ještě více soustředit na český trh, který ještě zcela 
nepokryla. Stále je možné najít oblasti, kde je silná konkurence, např. v západních 
Čechách, kde mají silnou pozici také Pekosa Chodov, s. r. o. a Domita a. s. 
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4.3.2 Marketingové aktivity 
Dotčený subjekt je největším výrobcem knedlíků na světe. Tento fakt už zaujal 
mnoho lidí. V jeho důsledku bylo o společnosti natočeno několik televizních reportáží, 
napsáno několik odborných článků. Tato skutečnost je bezesporu důkazem, že podnik 
již vstoupil do povědomí široké veřejnosti a je bezesporu nejlepší reklamou. 
V souvislosti s tím vedení společnosti zatím nevyvíjelo žádné marketingové aktivity. 
Jestliže si ale chce společnost udržet postavení na trhu, měla by svoji činnost 
zaměřit také na tuto oblast. Marketing je považován v dnešní době za nedílnou součást 
podnikání. Každá společnost by měla mít vyhraněné postavení na trhu, jasně vytvořené 
image a také slogan, který se bude spotřebitelům asociovat při vyslovení jména 
dotčeného subjektu. 
Společnost si zakládá na své receptuře, kvalitě a tradici. Tyto tři pilíře hodnot jsou 
ideální k vymezení image a navržení sloganu, který zatím společnost vůbec nemá. 
Základem image a celkové prezentace může být právě skutečnost, že společnost je 
největší výrobce knedlíků na světě.  
Současným trendem vystupování podniků je také být sociálně odpovědný k okolí, 
které obklopuje společnost. Společnosti se nabízí široké pole působnosti v této oblasti. 
Mohla by se stát sponzorem místních událostí, přispívat na rozvoj školství a 
uměleckých souborů a podporovat dobročinné organizace. 
Oblast marketingu je dotčeným subjektem opomíjena. Reklamu zajištuje samotný 
zájem veřejnosti o tento podnik. Nyní je správný čas vytvořit jasné image a slogan, 
které by stály na přednostech společnosti. Dalším polem působnosti na veřejnosti se 
nabízí projev sociální odpovědnosti ke svému okolí. 
4.3.3 Návrh úpravy webových stránek 
V dnešní době moderních technologií jsou webové stránky zcela jednoznačně pro 
každou společnost existenční podmínkou. Pokud chce organizace obstát 
v konkurenčním boji, je pro ni nadmíru důležité využívání právě těchto nástrojů 
z oblasti informačních technologií. 
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Společnost si je vědoma této skutečnosti a své webové stránky má již několik let. 
Úroveň stránek odpovídá standardní webové prezentaci. Uživatel může využít 
vyhledavače, stránky jsou dostupné v anglickém nebo německém jazyce, nabízí 
fotogalerii a videoprohlídku. 
Slabým místem stránek je absence referencí a sekce aktuality, která není příliš 
často obnovována. 
Reference bývají v uspořádání webové prezentace umístěny na stejné úrovni jako 
např. výrobky nebo kontakty. V případě zkoumaného podniku je tento odkaz zcela 
vynechán. Společnost uvádí své důležité zákazníky v oddílu profil společnosti. Klient se 
sice může dočíst o významných odběratelích, ale musí hledat déle a je to pro něho méně 
pohodlné. Může mezitím zcela ztratit zájem o navázání kontaktu a společnosti tak 
přichází o potenciální zákazníky. 
Záložka aktuality slouží ke zveřejňovaní získaných ocenění a novinek ohledně 
výrobků. Vzhledem k faktu, že k těmto událostem nedochází každý týden, ale opravdu 
spíše příležitostně, postrádají aktuality smysl. Přínosnější by bylo získaná ocenění a 
nové výrobky ihned zařadit do příslušných oddílů a odlišně je označit, aby bylo zřejmé, 
že se jedné o novinku. Uživatel tak získá kompletní přehled o dění ve společnosti a 
nebude muset vyhledávat v archivu aktualit skutečnosti, které by měli být evidentně 
zřejmé. 
Dotčený subjekt je významným podnikem ve své oblasti, mnohokrát byl 
zmiňován v televizi, můžeme se o něm dočíst v tisku nebo najít články na internetu. 
Bylo by jistě zajímavé, kdyby měla společnost na svých stránkách sekci ve smyslu 
„Napsali o nás“ nebo „Monitor tisku“. Takovéto informace by podtrhly fakt, že podnik 
je významnou součástí českého podnikatelské prostředí.  
Webové stránky jsou upraveny standardně jako v případě většiny firem. Navržené 
úpravy jsou směřovány tak, aby dokázaly zaujmout budoucí zákazníky a usnadnily jim 
orientaci. Společnost by tak mohla získat více klientů. 
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4.3.4 Zvyšování rentability tržeb 
Ačkoliv společnost vykazuje v posledních letech lichotivé výsledky hospodaření, 
ukazatele rentability mají kolísavou tendenci, především ROS. Společnost by se tedy 
měla také zaměřit na tuto oblast. Realizace zakázek se ziskem je nezbytným 
předpokladem pro vytváření volných zdrojů pro další rozvoj podniku. 
Zvyšování ROS lze dosáhnout zvýšením hospodářského výsledku, přičemž 
mohou být zvýšeny ceny a náklady stagnovat, nebo sníženy náklady. Často se tak děje 
při kombinaci obou. 
Společnost by se měla soustředit na získávání zakázek u menších klientů,  
u kterých lze nasadit vyšší ziskovou marži, protože nemají dostatečnou vyjednávací 
sílu. Tuto strategii lze uplatnit především u odběratelů z řad restaurací, hotelů, školních 
nebo závodních jídelen.  
Další výhodou této taktiky je také to, že společnost není tak závislá na jednom 
nebo několika velkoodběratelích. Pokud má podnik pouze pár velkoodběratelů a jeden 
z nich by se dostal do potíží, mohlo by to mít existenční důsledky na společnost.  
Náklady je možné snižovat např. prostřednictvím vyjednání výhodnější ceny od 
svých dodavatelů, což je velice obtížné. Je mnohem efektivnější se zaměřit na 
hospodárnější zacházení se vstupním materiálem, snížení nákladů na dopravu a úsporu 
režijních materiálů. V souvislosti s těmito kroky je nesmírně důležité apelovat 
především na zaměstnance prostřednictvím vhodně zvolené motivace. Musí si být také 
vědomi celopodnikových cílů, aby se do nich mohli aktivně zapojit.  
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Závěr 
Předložená diplomová práce hodnotí finanční situaci dotčeného subjektu, která se 
zabývá výrobou a distribucí potravinářských polotovarů, především tradičních 
domácích knedlíků s širokou nabídkou provedení v letech 2002 až 2007. Cílem práce je 
zhodnocení finanční situace a uvést návrhy na její zlepšení. 
Aby bylo dosaženo vymezených cílů, je v první části proveden rozbor současného 
stavu společnosti se zaměřením na vnitřní situaci a vnější okolí podniku. V druhé části 
jsou zpracovány teoretické poklady, které vychází z moderní literatury a shrnují nové 
poznatky v oblasti finanční analýzy. Analytické část práce podrobně zkoumá finanční 
situaci podniku.  
Po provedení příslušných analýz dospějeme k závěru, že společnost dobře řídí 
zásoby, čemuž nasvědčují příslušní ukazatele. Produktivita práce také roste. Slabinou 
společnosti je však dlouhá doba obratu pohledávek a nedostatek pohotových likvidních 
prostředků.    
První skupina doporučení je cílena na problémy s odběrateli, jejich zhoršující se 
platební morálku a s tím související růst doby obratu pohledávek. Návrh řízení vztahů 
s odběrateli je inspirován přístupem Vozňákové (21). Dotčenému subjektu je navrženo, 
aby své odběratelé rozdělil do tří skupin podle jejich ziskovosti a přínosu pro 
společnost. Každé skupině pak definovat podmínky úvěrové politiky. Podrobný popis 
procesu je rozebrán v příslušné kapitole. 
Řešením nedostatečné likvidity je faktoring, který svojí povahou nabízí flexibilní 
financování kontokorentním způsobem. Má také další klady. S jeho využíváním ale 
souvisí jisté náklady. Jejich výše se liší podle faktora, množství postoupených 
pohledávek a dalších kriterií. Dotčený subjekt je svázán s Volksbank, a. s. smlouvou, ve 
které se zavazuje, že všechny finanční toky půjdou právě přes uvedený bankovní ústav. 
Vzhledem k této skutečnosti je doporučeno, aby oba subjekty zvážili zařazení 
faktoringu do svých smluv. 
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Slabým místem společnosti je vzdělávání zaměstnanců ve vedení a administrativě, 
kteří jsou klíčoví pro dosažení dalších úspěchů. Nyní se však objevila pro podnik 
vhodná příležitost. EU vyčlenila 525,4 mil. EUR pro ČR na období 2007 až 2013 na 
Operační program Lidské zdroje a zaměstnanost. Cílem osy je růst, prohlubování a 
rozšiřování znalostí pracovníků. Záměry naplňují potřeby společnosti v oblasti 
vzdělávání, jež ale není sama schopna zajistit v uceleném přístupu. Práce inspirativně 
charakterizuje několik možných úseků rozvoje. V případě podávání žádosti je vhodné 
využít služeb poradenské agentury. Ačkoliv je tato varianta nákladnější, naskýtá větší 
jistotu schválení žádosti o finanční podporu.  
Strategické rozšíření se může zdát na začátku jako vhodný krok k dalším 
úspěchům společnosti. Vezmeme-li v úvahu ale nynější hospodářkou krizi a nestabilní 
kurz měny, je lépe pokračovat v dobývání českého trhu, který ještě zcela dotčený 
subjekt nezískal, např. východní Čechy.  
Dále je popsáno několik marketingových návrhů a doporučení na úprava 
webových stránek.  
Návrhy jsou koncipovány tak, aby byly maximálně efektivní a zároveň jednoduše 
implementovatelné. Smyslem uvedených návrhů je ukázat dotčenému subjetku 
možnosti, které by vedli ke zlepšení její finanční a ekonomické situace. Cíle práce jsou 
tak naplněny. Další oblasti k hlubšímu prozkoumání lze doporučit řízení lidských zdrojů 
a organizační strukturu, informační systém nebo navrhnout marketingový plán.  
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Příloha č. 1: Organizační struktura společnosti  
 
Zdroj: Výroční zpráva společnosti za rok 2007. (39) 
Majitel a 
ředitel 
Provoz a 
výroba 
Útvar 
ekonomický 
Logistika a 
sklady 
Technolog 
výroby 
Výrobní 
dělníci 
Režijní 
pracovníci 
Údržbáři 
Hlavní 
účetní 
Finanční 
účetní 
Mzdový 
účetní 
Fakturanti 
Vedoucí 
expedice 
Směnoví 
expedienti 
Skladníci 
Útvar 
dopravy 
Technik 
dopravy 
Řidiči 
Obchod a 
marketing 
Obchodní 
zástupce 
Obchodní 
referent 
Oddělení 
objednávek 
  
Příloha č. 2: Rozvaha společnosti  
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 
 
tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč 
 AKTIVA CELKEM 60 089 68 327 72 535 68 906 65 418 102 778 
B. Dlouhodobý majetek  40 273 46 088 48 857 44 960 41 643 69 421 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 186 149 105 0 0 
4. Ocenitelná práva 0 186 149 105 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek80 40 273 45 902 48 708 44 855 41 643 69 421 
1. Pozemky 463 463 463 463 463 463 
2. Stavby  29 673 31 614 30 503 29 710 28 587 27 623 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 10 137 13 825 17 737 14 518 12 385 41 193 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 0 5 164 208 142 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
C. Oběžná aktiva 19 518 20 900 22 728 23 259 23 218 32 651 
C.I. Zásoby 551 502 467 524 550 720 
1. Materiál 541 502 467 523 550 637 
5. Zboží 10 0 0 1 0 83 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 144 43 0 
8. Odložená daňová pohledávka 0 0 0 144 43 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 17 623 19 128 20 973 21 643 21 841 28 060 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 16 029 18 024 19 533 19 138 20 702 25 418 
6. Stát - daňové pohledávky 1 411 522 810 2 259 961 2 396 
7. Ostatní poskytnuté zálohy 0 529 232 187 150 195 
8. Dohadné účty aktivní 181 16 397 46 2 39 
9. Jiné pohledávky 2 37 1 13 26 12 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 1 344 1 270 1 288 948 784 3 871 
1. Peníze 506 273 607 325 258 363 
2. Účty v bankách 838 997 681 623 526 3 508 
D.I. Časové rozlišení 298 1339 950 687 557 706 
1. Náklady příštích období 298 1147 818 687 557 692 
3. Příjmy příštích období 0 192 132 0 0 14 
  
 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 
 
tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč 
 PASIVA CELKEM 60 089 68 327 72 535 68 906 65 418 102 778 
A. Vlastní kapitál 13 515 17 770 21 631 19 686 19 976 26 687 
A.I. Základní kapitál 100 1 000 1 000 1 000 1 000 3 000 
1. Základní kapitál 100 100 1 000 1 000 1 000 3 000 
3. Změny základního kapitálu 0 900 0 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy 250 250 250 250 250 250 
2. Ostatní kapitálové fondy 250 250 250 250 250 250 
A.III. Rezervní, nedělitelný a ostatní fondy ze zisku 5 883 8 135 12 379 15 742 15 742 15 742 
1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 10 10 100 100 100 100 
2. Statutární a ostatní fondy 5 873 8 125 12 279 15 642 15 642 15 642 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 4 098 4 098 4 098 4 098 2 705 2 984 
1. Nerozdělený zisk minulých let 4 098 4 098 4 098 4 098 2 705 2 984 
A. V. Výsledek hospodaření běžného účet. období 3 184 4 287 3 904 -1 404 279 4 711 
B. Cizí zdroje 46 339 49 924 50 535 49 008 45 158 75 775 
B.I. Rezervy 2 064 465 0 0 0 0 
1. Rezervy podle zvláštních předpisů 2 064 465 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 621 984 1 036 700 686 1 948 
9. Jiné závazky 400 700 700 700 686 686 
10. Odložený daňový závazek 221 284 336 0 0 1 262 
B.III. Krátkodobé závazky 14 944 19 326 19 495 24 897 24 145 25 060 
1. Závazky z obchodních vztahů 11 926 13 505 15 596 16 064 15 914 22 048 
4. Závazky ke společníkům 27 810 11 11 3 661 881 
5. Závazky k zaměstnancům 914 1 100 915 837 953 1 060 
6. Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 391 454 374 327 521 532 
7. Stát - daňové závazky a dotace 118 690 194 90 102 134 
10. Dohadné účty pasivní 1 505 2 767 2403 7 567 2 989 402 
11. Jiné závazky 63 0 2 1 5 3 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 28 710 29 149 30 004 23 411 20 327 48 767 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 21 410 20 684 21 554 17 261 13 127 38 767 
2. Bankovní úvěry krátkodobé 7 300 8 465 8 450 6 150 7 200 10 000 
C.I. Časové rozlišení 235 633 369 212 284 316 
1. Výdaje příštích období 235 478 276 181 284 316 
2. Výnosy příštích období 0 155 93 31 0 0 
 
  
Příloha č. 3: Výkaz zisků a ztrát společnosti  
 
 
2002 2003 2004 2005 2006 2 007 
 
 
tis Kč tis Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč 
I. Tržby za prodej zboží 75 813 2444 191 22 127 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 74 790 2312 169 22 83 
+ Obchodní marže 1 23 132 22 0 44 
II. Výkony 101 833 106 530 102 731 96 348 103 907 123 882 
II.1. Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb 101 060 106 010 102 707 96 348 103 875 123 882 
3. Aktivace 773 520 24 0 32 0 
B. Výkonová spotřeba 68 093 65 914 63 401 60 164 66 940 73 897 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 45 520 43 238 42 959 43 050 46 939 53 646 
2. Služby 22 573 22 676 20 442 17 114 20 001 20 251 
+ Přidaná hodnota 33 741 40 639 39 462 36 206 36 967 50 029 
C. Osobní náklady 18 515 19 167 17 880 16 409 17 950 19 195 
C.1 Mzdové náklady 13 727 14 236 13 288 12 179 13 313 14 263 
3. Náklady na sociální a zdravotní pojištění 4 776 4 909 4 588 4 218 4 630 4 919 
4. Sociální náklady 12 22 4 12 7 13 
D. Daně a poplatky 157 157 134 136 156 174 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 2 104 3 729 4 115 5 356 5 182 5 800 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 11 25 872 222 512 501 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 15 610 168 273 0 
2. Tržby z prodeje materiálu 11 10 262 54 239 501 
F. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 
a materiálu 93 0 27 199 83 0 
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 93 0 27 199 83 0 
G. Změna stavu rezerv v provozní oblasti  -317 -1 259 -414 -3 -19 -3 
IV. Ostatní provozní výnosy 367 809 1 408 2 410 2 939 2 718 
H. Ostatní provozní náklady 9 494 11 868 13 339 16 240 14 763 20 238 
* Provozní výsledek hospodaření 4 073 7 811 6 661 501 2 303 7 844 
N. Nákladové úroky 207 2 321 2287 2091 1588 1085 
XI. Ostatní finanční výnosy 0 0 11 54 51 39 
O. Ostatní finanční náklady 51 132 165 252 308 1279 
* Finanční výsledek hospodaření -256 -2 453 -2 441 -2 289 -1 845 -2 325 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 940 1 426 932 -477 178 1 322 
Q.1.     - splatná 719 1 363 880 3 77 17 
2.     - odložená 221 63 52 -480 101 1 305 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 2 877 3 932 3 288 -1 311 280 4 197 
XII. Mimořádné výnosy 417 494 818 46 0 811 
R. Mimořádné náklady 7 17 47 139 1 297 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 103 122 155 0 0 0 
S.1     - splatná 103 122 155 0 0 0 
* Mimořádný hospodářský výsledek 307 355 616 -93 -1 514 
*** Hospodářský výsledek za účetní období 3 184 4 287 3 904 -1 404 279 4 711 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním 4 124 5 713 4 991 -1 881 457 6 033 
 
  
Příloha č. 4: Přehled o peněžních tocích (cash flow)  
  
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
  
 
tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč tis. Kč 
P. Stav peněžních prostředků 370 1 344 1 270 1 288 948 784 
Z. Výsledek hospodaření za běžnou činnost před 
zdaněním 3 817 5 358 4 220 -1 788 458 5 519 
A.1. Úpravy o nepeněžní operace 2 301 5 636 4 864 12 707 1 513 5 613 
1. Odpisy stálých aktiv 2 104 3 741 4 142 5 356 5 182 6 007 
2. Změna stavu opravných položek a rezerv -101 -412 -982 5 283 -4 870 -1 479 
3. Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv 93 -14 -583 -23 -387 0 
5. Nákladové a výnosové úroky 205 2 321 2 287 2 091 1 588 1 085 
6. Případné úpravy a ostatní nepeněžní operace   0 0 0 0 
A* Čistý provozní peněžní tok před změnami pracovního kapitálu 6 118 10 994 9 084 10 919 1 971 11 132 
A.2. Změna stavu pracovního kapitálu -2 902 1 084 -1 026 -502 4 072 -4 295 
1. Změna stavu pohledávek a časového rozlišení 
aktiv -3 664 -2 022 -1 542 1 163 373 -6 322 
2. Změna stavu závazků a časového rozlišení pasiv 915 3 057 481 718 3 725 2 197 
3. Změna stavu zásob -153 49 35 -57 -26 -170 
A** Čistý provozní peněžní tok před zdaněním a 
mimořádnými položkami 3 216 12 078 8 058 10 417 6 043 6 837 
A.3. Vyplacené úroky -207 -2 321 -2 287 -2 091 -1 588 -1 085 
A.4. Přijaté úroky 2 0 0 0 0 0 
A.5. Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost) -719 -1 363 -880 -3 -53 -17 
A.6. Mimořádný výsledek hospodaření 307 355 616 -93 -1 514 
A*** Čistý provozní peněžní tok 2 599 8 749 5 057 8 230 4 377 6 249 
 Peněžní tok z investiční činnosti       
B.1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -29 868 -9 543 -6 911 -1 660 -1 951 -33 602 
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 0 14 610 222 470 0 
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 0 0 
B*** Čistý investiční peněžní tok -29 868 -9 529 -6 301 -1 438 -1 481 -33 602 
  Peněžní toky z finančních činností       
C.1 Změna stavu závazků z financování 28 243 738 855 -6 593 -3 098 28 440 
C.2. Dopady změn vlastního kapitálu 0 -32 -43 -539 14 2 000 
1. Peněžní zvýšení základního kapitálu 0 0 0 0 0 2 000 
4. Úhrada ztráty společníky 0 0 0 0 14 0 
5. Přímé platby na vrub fondů 0 0 -43 -539 0 0 
6. Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku 0 -32 0 0 0 0 
C*** Čistý finanční peněžní tok 28 243 706 812 -7 132 -3 084 30 440 
F. Čistá změna peněžních prostředků 974 -74 18 -340 -164 3 087 
R. Konečný stav peněžních prostředků 1 344 1 270 1 288 948 784 3 871 
 
  
Příloha č. 5: Faktoring KB, a. s.  
 
PŘEHLED ÚROKOVÝCH SAZEB A PROVIZÍ ZA POSKYTOVÁNÍ 
FAKTORINGOVÝCH SLUŽEB 
Stanovení výše úrokové sazby 
3M PRIBOR + 1,5 až 3,5 % p.a. 
 
úrok klient platí ze zálohy (předfinancování, tzn. z 80% částky pohledávky) 
 
 
Stanovení výše provize 
Tuzemský regresní   = 0,35 – 0,8 % 
Tuzemský, exportní s poj.  = 0,65 – 0,9 % 
Exportní 100%    = 1 – 1,5 % 
Importní regresní   = 0,1 – 0,2 % 
Importní s poj.    = 0,37 – 0,5 % 
Importní 100%    = 0,3 – 0,7 % 
 
Určení výše provize je individuální, dle hodnocení klienta 
 
Provizi platí klient ze 100 % pohledávky (faktury) 
 
 
  
SAZEBNÍK 
 
 
I. Poplatek za stanovení garančního (pojistného) limitu na odběratele v případě factoringu s pojištěním: 
I.a) Komerční úvěrová pojišťovna EGAP, a.s. 
 
    na odběratele v ČR 
 
    500 Kč 
 
    na odběratele v SR, EU a dalších vyspělých zemích světa 
 
(Austrálie, Belgie, Dánsko, Finsko, Francie, Irsko, Island, Itálie, Japonsko, Kanada, Lucembursko, 
Německo, Nizozemsko, Norsko, Nový Zéland, Portugalsko, Rakousko, Řecko, Slovensko, Spojené 
království, Spojené státy, Španělsko, Švédsko a Švýcarsko) 
 
    650 Kč 
 
    na odběratele v ostatních pojistitelných zemích 
 
    900 Kč 
I.b) Atradius Credit Insurance N.V. 
 
    na odběratele v ČR 
 
   700 Kč 
 
    na odběratele v EU a  dalších vyspělých zemích světa 
 
(Belgie, Bulharsko, Dánsko, Estonsko, Finsko, Francie, Chorvatsko, Irsko, Itálie, Kypr, Litva, Lotyšsko, 
Lucembursko, Maďarsko, Malta, Nizozemí, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Rumunsko, Ruská federace, 
řecko, Slovenská republika, Slovinsko, SRN, Španělsko, Švédsko, Turecko, Ukrajina, Velká Británie) 
 
 1 000 Kč 
I.c) Coface Austria Kreditversicherung AG  
 
    na odběratele v ČR 
 
1.200 Kč 
 
    na odběratele mimo ČR 
 
 
 
1.200 Kč 
 
II.  Poplatek za monitorování bonity odběratele v případě factoringu s pojištěním: 
 
Poplatek za anylýzu, monitorování bonity odběratele a revizi limitu stanovený za každý kalendářní měsíc následujícího po 
měsíci, ve kterém je stanoven garanční (pojistný) limit na odběratele factoringovou smlouvou. Poplatek je účtován s datem 
zdanitelného plnění posledního dne třetího měsíce kalendářního čtvrtletí. 
II.a) Komerční úvěrová pojišťovna EGAP, a.s. 
 
    na odběratele v ČR 
 
    145 Kč 
 
    na odběratele v SR, EU a dalších vyspělých zemích světa 
 
(Austrálie, Belgie, Dánsko, Finsko, Francie, Irsko, Island, Itálie, Japonsko, Kanada, Lucembursko, 
Německo, Nizozemsko, Norsko, Nový Zéland, Portugalsko, Rakousko, Řecko, Slovensko, Spojené 
království, Spojené státy, Španělsko, Švédsko a Švýcarsko) 
 
    165 Kč 
 
   na odběratele v ostatních pojistitelných zemích 
 
    200 Kč 
II.b) Atradius Credit Insurance N.V. 
 
    na odběratele v ČR 
 
      80 Kč 
 
    na odběratele v EU a  dalších vyspělých zemích světa 
 
(Belgie, Bulharsko, Dánsko, Estonsko, Finsko, Francie, Chorvatsko, Irsko, Itálie, Kypr, Litva, Lotyšsko, 
Lucembursko, Maďarsko, Malta, Nizozemí, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Rumunsko, Ruská federace, 
řecko, Slovenská republika, Slovinsko, SRN, Španělsko, Švédsko, Turecko, Ukrajina, Velká Británie) 
 
    100 Kč 
II.c) Coface Austria Kreditversicherung AG 
 
    na odběratele v ČR 
 
    100 Kč 
 
na odběratele mimo ČR 
 
    100 Kč 
 
III.. Poplatek za zpracování dokumentace a přípravu factoringové smlouvy (resp. Rámcové smlouvy pro 
financování závazků: 
 
-jednorázový poplatek – první smlouva                                                                                      9.000 Kč                                                                                                         
-jednorázový poplatek -  druhá a další smlouva                4.000 Kč  
 
  
V. Poplatek za provedení změny z podnětu klienta: 
  
- za změnu podmínek factoringové smlouvy v případě regresního factoringu 3.000 Kč 
 
- za změnu podmínek factoringové smlouvy v případě factoringu s pojištěním                         1.500 Kč 
 
 
V. Poplatek za obnovení Rámcové smlouvy pro financování závazků: 
 
- roční poplatek                                 6.000 Kč 
  
 
VI. Bankovní poplatky: 
 
- poplatky za došlé a odešlé platby budou účtovány dle skutečné výše účtované bankou, popř. importním 
faktorem 
 
 
Poplatky jsou uvedeny bez DPH. 
 
 
5 Sazebník je platný od 1.3.2009. 
 
Zdroj: Factoring KB, a. s. (25) 
